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« Vivre au Mexique et notamment dans sa capitale, peut être une 
expérience exaspérante et parfois même, effrayante. Souvent 
j͛iŵagiŶeà leà paǇs comme un génie espiègle qui jouerait avec nous 
jusƋu͛ăàĐeàƋueàŶousàĐƌoǇioŶsàŶeàplusàpouǀoiƌà leà suppoƌteƌ.àEtàaloƌs,à
justeàauàŵoŵeŶtàoùàoŶàaàl͛iŵpƌessioŶàƋueà l͛oŶàǀaàŵouƌiƌ,àtoŵďeƌàăà
terre ou prendre le premier vol pour rentrer, le génie nous lâche, 
douceŵeŶt.àC͛estàĐoŵŵeàsiàoŶàŶousàappƌeŶaitàăàƌespeĐteƌàlaàŶatuƌeà
et le pays qui est volatile, parfois violent. » 
(Ward, 2004, p.26) 
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RESUME EN FRANCAIS 
 
Depuis les années 1990, des investisseurs financiers transnationaux investissent dans les marchés 
d͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàdeàMeǆiĐo,àĐoŵŵeàdaŶsàĐeuǆàdeàlaàplupaƌtàdesàpƌiŶĐipalesàŵĠtƌopolesàde 
pays « émergents ».àCesàaĐteuƌsàd͛uŶàgeŶƌeàŶouǀeauàĐoŶtƌiďueŶtàăàƌeŶfoƌĐeƌàl͛eǆpaŶsioŶàspatialeàdeà
la métropole et sa structuration à une échelle régionale. Cette contribution particulière à la 
production urbaine de Mexico est expliquée en deux temps : d͛uŶeà paƌt,à lesà spĠĐifiĐitĠsà desà
investissements financiers transnationaux sont expliquées par le fonctionnement interne 
contraignant du réseau financier transnational Ƌuiàs͛oƌgaŶiseàautouƌàdeàĐoŶĐeptsàetàd͛outilsàdĠfiŶisà
hors du Mexique ;àd͛autƌeàpaƌt,àleuƌàĐoŶĐeŶtƌatioŶàăàlaàpĠƌiphĠƌieàdeàl͛EtatàĐeŶtƌalàdeàlaàŵĠtƌopoleàdeà
Mexico - le Distrito Federal (DF) – se comprend à travers une analyse de la construction historique 
des différents territoires Ƌuià ĐoŶstitueŶtà l͛espaĐeà ŵĠtƌopolitaiŶ.à áuà seiŶà duà DF,à l͛iŶsertion des 
investisseurs financiers transnationaux dans les marchés immobiliers se voit freinée par des 
promoteurs et investisseurs concurrents, inscrits dans des réseaux sociaux fermés, caractérisés par 
un fonctionnement communautaire et un système de faǀeuƌsàaŶĐieŶ.àáàlaàpĠƌiphĠƌie,àăàl͛iŶǀeƌse,àlesà
iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆà paƌǀieŶŶeŶtà ăà s͛iŶsĠƌeƌà plusà faĐileŵeŶtà daŶsà lesà ŵaƌĐhĠsà
immobiliers, encastrés dans des territoires plus récemment urbanisés et où les ressources politiques 
et économiques sont plus dispersées. Cette thèse cherche ainsi à contribuer à une meilleure 
compréhension des modalités par lesquelles se réalise la financiarisation des marchés immobiliers et 
deàlaàpƌoduĐtioŶàuƌďaiŶeàdaŶsàuŶeàŵĠtƌopoleàd͛áŵĠƌiƋueàLatiŶe,àtelleàƋueàMexico. Elle montre que 
laà diffusioŶà deà pƌatiƋues,à deà ĐoŶĐeptsà età d͛uŶeà Ŷouǀelleà diǀisioŶà duà tƌaǀail, promus par le réseau 
financier transnational, està l͛oďjetàd͛uŶeà lutteàdeàpouǀoiƌà aǀeĐàd͛autƌesàŵaŶiğƌes,à pƌĠeǆistaŶtesàetà
concurrentes, de développer et d͛iŶǀestiƌàdaŶsàl͛iŵŵoďilieƌ. 
 
Mots clés : Financiarisation, Territoire, Mexico, Production urbaine, Promoteur immobilier, Réseau. 
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ABSTRACT IN ENGLISH 
 
“iŶĐeàtheàϭϵϵϬ͛s,àtƌaŶsŶatioŶalàfiŶaŶĐialàiŶǀestoƌsàiŶǀestàiŶàMeǆiĐo͛àsàĐoŵŵeƌĐialàƌealàestateàŵaƌkets, 
suĐhàasàtheǇàdoàiŶàŵostàofàtheàŵaiŶàŵetƌopolisàofà͞eŵeƌgiŶg͟àĐouŶtƌies.àThoseàŶeǁàaĐtoƌsàĐoŶtƌiďuteà
toàƌeiŶfoƌĐeàtheàŵetƌopolis͛àspatialàspƌaǁlàaŶdàitsàƌegioŶalàstƌuĐtuƌiŶg.àThisàpaƌtiĐulaƌàĐoŶtƌiďutioŶàtoà
MeǆiĐo͛sàuƌďaŶàpƌoduĐtioŶà isàeǆplaiŶedà iŶà tǁoàǁaǇs:à à fiƌst,à theàtƌaŶsŶatioŶalà fiŶaŶĐialà iŶǀestŵeŶts͛à
specificities are explained by the intern and constraining functioning of the transnational financial 
network that is organized around concepts and tools defined outside Mexico; secondly, their 
concentration at the periphery of the central State of Mexico metropolis – the Federal District (DF) – 
is understood through the analysis of the historical construction of the different territories that 
constitute the metropolitan space. Within the FD, the insertion of transnational financial investors in 
real estate markets is restrained by competitive developers and investors, who are part of closed 
social networks characterized by a community functioning and an old favor system. At the periphery, 
on the contrary, transnational financial investors manage to access to real estate markets more easily 
because those are embedded in territories more recently urbanized, and where political and 
economic resources are more fragmented. This thesis contributes then to a better understanding of 
the modalities through which is realized the financialization of real estate markets and of urban 
production in a Latin-American metropolis, such as Mexico.  It shows that the diffusion of practices, 
concepts and of a new division of labor promoted by the transnational financial network is at the 
heart of a power struggle with other preexisting and competitive ways of developing and investing in 
real estate.  
 
Key words: Financialization, Territory, Mexico, Urban Production, Real Estate Developer, Network. 
 
 
 
 
 
 
7 
 
RESUMEN EN ESPAÑOL 
 
Desde los años 1990, inversionistas financieros transnacionales invirtieron en los mercados de 
inmobiliario comercial en México, así como lo hicieron en la mayoría de las principales metrópolis de 
países « emergentes ».  Estos nuevos actores contribuyen a reforzar la expansión espacial de la 
mancha urbana y la estructuración regional de la metrópoli. Este contribución específica a la 
producción urbana de México esta explicada en dos tiempos: por una parte, les especificidades de las 
inversiones financieras transnacionales están explicadas por el funcionamiento interno y limitante de 
la red financiera transnacional que se organiza alrededor de conceptos y herramientas elaborados 
fuera de México; por otra parte, su concentración a la periferia del Estado de origen de la metrópoli 
de Mexico – el Distrito Federal (DF)– se entiende à través de un análisis de la construcción histórica 
de los diferentes territorios que constituyen el espacio metropolitano. En el DF, la inserción de los 
inversionistas financieros transnacionales en los mercados inmobiliarios esta dificultada por 
desarrolladores e inversionistas competidores, integrados en redes sociales cerradas, caracterizadas 
por un funcionamiento comunitario y un sistema de favores antiguo. A la periferia, al contrario, los 
inversionistas financieros transnacionales logran insertarse más fácilmente en los mercados 
inmobiliarios encajados en territorios más recientemente urbanizados y en donde los recursos 
políticos y económicos son más dispersos. De esta manera, esta tesis busca contribuir a un mejor 
entendimiento de las modalidades por la cual se realiza la financiarización de los mercados 
inmobiliarios y de la producción urbana de una metrópolis de América Latina, como México. Muestra 
que la difusión de prácticas, de conceptos y de una nueva división del trabajo, promovidos por la red 
financiera transnacional, es objeto de una lucha de poder con otras maneras, preexistentes y 
competidores, de desarrollar e invertir en el inmobiliario.  
 
Palabras Claves: Financiarización, Territorio, México, Producción urbana, Desarrollador inmobiliario, 
Red. 
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INTRODUCTION 
 
La crise des subprimes qui a éclaté aux Etats-UŶisàăàl͛ĠtĠàϮϬϬϳàa,àuŶeàfoisàdeàplus,àŵisàăàjouƌàlaà
relation étroite que la finance entretient avec le développement immobilier, et par là, avec 
l͛ĠǀolutioŶàdeàl͛oƌgaŶisatioŶàspatialeàdesàǀilles.àLesàiŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàgğƌeŶtàdeàplusàeŶàplusàdeà
capitaux et cherchent à investir dans un nombre croissant de secteurs économiques et de pays. A ce 
titƌe,à lesà ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà d͛áŵĠƌiƋue,à d͛Euƌope,à età d͛ásieà ĐoŶstitueŶtà pouƌà euǆà uŶeà souƌĐeà
d͛oppoƌtuŶitĠsà d͛iŶǀestisseŵeŶtà doŶtà ilsà seà soŶtà saisis.à Lesà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆà
représentent ainsi de nouvelles sources de financement  de la production urbaine1, susceptibles de 
transformer profondément les dynamiques spatiales des villes (Renard, 2008). Olivier Crevoisier pose 
l͛hǇpothğseà Ƌueà l͛aĐĐƌoisseŵeŶtà duà poidsà deà laà fiŶaŶĐeà tƌaŶsfoƌŵeƌaà l͛ĠĐoŶoŵieà età lesà teƌritoires 
autaŶtàƋueàlesàĐheŵiŶsàdeàfeƌàl͛oŶtàfaitàauàXIXğŵeàsiğĐleà;Cƌeǀoisieƌ,àϮϬϬϴa,àp.àϵϴϭͿ. 
LaàfiŶaŶĐeàpeutàġtƌeàdĠfiŶieàĐoŵŵeàl͛aĐtiǀitĠàƋuiàĐoŶsisteàăà« ƌasseŵďleƌàl͛ĠpaƌgŶeàdispeƌsĠeà
pouƌàl͛affeĐteƌàăàdesàpƌojetsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàdoŶtàl͛eŶǀeƌguƌeàet le risque dépassent ce qui est à la 
poƌtĠeà desà foƌtuŶesà iŶdiǀiduelles,à età d͛offƌiƌà ăà Đetteà ĠpaƌgŶeà uŶeà gƌaŶdeà ǀaƌiĠtĠà d͛iŶstƌuŵeŶtsà
différents par leurs couples rentabilité-ƌisƋue,à doŶĐà d͛oƌgaŶiseƌà uŶà ǀasteà ŵaƌĐhĠà d͛ĠĐhaŶgeà desà
risques inhérents à tout investissement productif. » (Giraud, 2008, p. 11). Les investisseurs financiers 
s͛iŶtĠƌesseŶtà depuisà longtemps aux marchés immobiliers et la crise des subprimes Ŷ͛està pasà laà
première crise dans laquelle ils sont impliqués. Déjà en 1987, la crise des Savings & Loans, avait 
entrainé aux États-Unis la faillite de plus de mille institutions financières du fait d͛iŶǀestisseŵeŶtsà
iŵŵoďilieƌsàdoŶtàlesàƌisƋuesàŶ͛aǀaieŶtàsuàġtƌeàŵaitƌisĠs.àáuàĐouƌsàdesàaŶŶĠesàϭϵϴϬàetàϭϵϵϬ,àĐeàtǇpeà
deà Đƌiseà aà ĠgaleŵeŶtà touĐhĠà lesà pƌiŶĐipauǆà ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà d͛Euƌopeà età d͛ásie,à aǀeĐà
l͛ĠĐlateŵeŶtàdeàďullesàspĠĐulatiǀesà;áǀeliŶe,àϮϬϬϴ; Nappi-Choulet,àϮϬϬϵͿ.àC͛estàeŶàfaitàdepuisàlaàfiŶàduà
système de Bretton Woods dans les années 1970, que la finance et les institutions financières jouent 
un rôle de plus en plus important dans les dynamiques économiques et urbaines (Coriat, 1994; 
French, Leyshon, & Wainwright, 2011). 
 Depuisà Đetteàŵġŵeà ĠpoƋue,à lesà pƌiŶĐipalesàŵĠtƌopolesà d͛áŵĠƌiƋueà latiŶeà ĐoŶŶaisseŶtà uŶà
processus de réorganisation spatiale intense (Aguilar & Ward, 2003). Leur population croît de moins 
eŶà ŵoiŶsà ǀiteà eŶà leuƌà ĐeŶtƌe,à leuƌsà aĐtiǀitĠsà ĠĐoŶoŵiƋuesà seà ƌeloĐaliseŶtà ăà l͛ĠĐhelleà ƌĠgioŶale,à
eŶtƌaŠŶaŶtà l͛eǆteŶsioŶà deà leuƌà aiƌeà uƌďaiŶeà età l͛iŶĐoƌpoƌatioŶà deà toujouƌsà plusà deà ŵuŶiĐipalitĠsà
                                                          
1
 OŶàeŶteŶdàpaƌà«àpƌoduĐtioŶàuƌďaiŶe»,àlesàdǇŶaŵiƋuesàƋuiàpaƌtiĐipeŶtàăàl͛oƌgaŶisatioŶ, la transformation et la 
continuité des villes, dans leur dimeŶsioŶàphǇsiƋue.àCelaàƌeŶǀoieàŶotaŵŵeŶtàăàlaàĐoŶstƌuĐtioŶàd͛iŵŵeuďlesàetà
d͛iŶfƌastƌuĐtuƌes. 
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périphĠƌiƋues.àCesàŵĠtƌopolesàseàĐaƌaĐtĠƌiseŶtàdĠsoƌŵaisàpaƌàuŶeàuƌďaŶisatioŶàăàl͛ĠĐhelleàƌĠgioŶaleà
Ƌuià seà stƌuĐtuƌeà autouƌà deà pƀlesà uƌďaiŶsà seĐoŶdaiƌesà foƌteŵeŶtà liĠsà auà pƀleà ĐeŶtƌalà d͛oƌigiŶeà
(Gwynne, 1985; Habitat, 1996). Cette nouvelle organisation polycentrique et régionale est souvent 
reliée, dans la littérature, aux transformations économiques que ces métropoles ont connues depuis 
les années 1970 et 1980 (dans le cas de Mexico, voir notamment Aguilar & Ward, 2003; Hiernaux, 
1999; Pradilla Cobos & Lopez Marquez L., 2008).à áloƌsà Ƌueà l͛ĠĐoŶoŵieà deà laà plupaƌtà desà paǇsà
d͛áŵĠƌiƋueà latiŶeà Ġtaità oƌgaŶisĠeà autouƌà d͛uŶà sǇstğŵeà ĠĐoŶoŵiƋueà pƌoteĐtioŶŶisteà
d’IŶdustƌialisatioŶ paƌ “uďstitutioŶ auǆ IŵpoƌtatioŶs2 (ISI), des réformes néolibérales ont ouvert ces 
pays à la compétition internationale, ce qui a entrainé la désindustrialisation de leurs principales 
métropoles et une relocalisation des activités économiques au sein des espaces nationaux (Garza, 
2000, 2008).  
Laà plupaƌtà desà tƌaǀauǆà Ƌuià eǆpliƋueà l͛iŵpaĐtà deà Đesà tƌaŶsfoƌŵatioŶsà ĠĐoŶoŵiƋuesà suƌà lesà
transformations urbaines se concentre sur les comportements et les stratégies des entreprises telles 
que les industries manufacturières ou les entreprises de services avancés : intégrées dans un système 
économique dans lequel les relations avec les autres pays deviennent primordiales, les entreprises 
ont besoin deàseàƌeloĐaliseƌàpouƌàseàƌappƌoĐheƌàdesàŵaƌĐhĠsàd͛appƌoǀisioŶŶeŵeŶt,àdeàĐoŶsoŵŵatioŶà
et/ouà deàŵaiŶà d͛œuǀƌe.à Leà Đasà duàMeǆiƋueà està eǆeŵplaiƌe : après la signature du Traité de Libre 
EĐhaŶgeàd͛áŵĠƌiƋueàduàNoƌdàeŶàϭϵϵϰ,àlesàeŶtƌepƌisesàŵeǆiĐaiŶesàseàsoŶtàtournées vers les Etats-Unis 
età leàCaŶadaàpouƌàpƌoduiƌeàetàdistƌiďueƌ.àL͛aĐtiǀitĠà iŶdustƌielle,à jusƋue-là concentrée dans le centre 
deàMeǆiĐo,às͛estàdĠĐoŶĐeŶtƌĠeàeŶàdiƌeĐtioŶàduàNoƌd :àăàlaàpĠƌiphĠƌieàdeàlaàŵĠtƌopole,àăàl͛ĠĐhelleàdeàlaà
Région Centre et au Nord du pays, à la frontière avec les Etats-UŶis.àáàl͛iŶǀeƌse,àlesàseƌǀiĐesàdeàfoƌteà
valeur ajoutée se sont concentrés au centre de Mexico, conduisant certains auteurs à qualifier la 
capitale de «ville globale » (Parnreiter, 2002). 
Un autre type de firmes contribue à transformer la production urbaine en profondeur : les 
entreprises immobilières, qui proposent aux entreprises du système productif, des immeubles dans 
lesƋuelsàƌĠaliseƌàleuƌsàaĐtiǀitĠs.àOƌ,àĐesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàattiƌeŶtàdeàplusàeŶ plus les 
investisseurs financiers et sont donc, par hypothèse, un vecteur des transformations urbaines 
eŶtƌaiŶĠesàpaƌàlaàƌeĐoŶfiguƌatioŶàdeàl͛ĠĐoŶoŵieàdepuisàlesàaŶŶĠesàϭϵϳϬàetàϭϵϴϬ. 
 
                                                          
2
 Le système d’IŶdustƌialisatioŶ par Substitution aux Importations est un modèle économique adopté par le 
Mexique et nombreux autres pays du Sud, qui consiste à protéger la production nationale par des barrières 
tarifaires, afin de construire un marché de production et consommation interne indépendant.  
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La financiarisation et la concentration des investissements immobiliers 
transnationaux 
 Laà pƌĠseŶĐeà ĐƌoissaŶteà d͛iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà daŶsà l͛ĠĐoŶoŵieà ĐoŶteŵpoƌaiŶeà està
qualifiée, dans la littérature, de processus de « financiarisation ». Par ce terme, Pike et Pollard (2009) 
soulignent trois éléments principaux : la multipliĐatioŶà d͛iŶteƌŵĠdiaiƌesà fiŶaŶĐieƌs ;à l͛iŶteŶsifiĐatioŶà
desà ƌisƋues,à deà l͛iŶĐeƌtitudeà età deà laà ǀolatilitĠà desà iŶǀestisseŵeŶts;à età l͛aĐĐƌoisseŵeŶtà desà iŵpaĐtsà
soĐiauǆ,à spatiauǆàetàpolitiƋueàdeà leuƌsà ĐoŵpoƌteŵeŶts.à Lesà auteuƌsàdeà l͛EĐoleàdeà laà ƌĠgulatioŶàoŶt 
ĐoŶtƌiďuĠà ăà Ƌualifieƌà l͛ĠŵeƌgeŶĐeà d͛uŶà Ŷouǀeauà ƌĠgiŵeà d͛aĐĐuŵulatioŶà Đapitalisteà doŵiŶĠà paƌà lesà
acteurs financiers (Aglietta, 1998; Chesnais, 1997; Lordon, 1999; Orléan, 1999). Michel Aglietta par 
eǆeŵple,à eǆpliƋueà Ƌueà leà pouǀoiƌà fiŶaŶĐieƌà s͛iŵposeà deà plusà eŶà plusà ăà l͛ĠĐoŶoŵieà duà faità deà «à laà
croissance de la liquidité et de la profondeur des marchés de capitaux, traduisant une multiplication 
deàlaàdĠĐoŵpositioŶàetàdesàtƌaŶsfeƌtsàdeàƌisƋuesà[…]àetàdeàl͛affiƌŵatioŶ,àsuƌàĐesàŵġŵesàŵaƌĐhĠs,àdeà
foŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶt,àeŶàĐhaƌgeàdeàlaàgestioŶàd͛uŶeàĠpaƌgŶeàtoujouƌsàplusàiŵpoƌtaŶte.»à;ágliettaà&à
Rébérioux, 2004, p.13). 
áà l͛ĠĐhelleà desà ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà età duà dĠǀeloppeŵeŶtà uƌďaiŶ,à laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà seà
caractérise par toute une série de transformations permettant de faire des immeubles des actifs 
financiers aussi liquides3 que possible : des innovations financiğƌesàpeƌŵettaŶtàd͛ĠĐhaŶgeƌàdesàďieŶsà
immobiliers entre acteurs financiers, à travers par exemple mais pas exclusivement, des marchés 
boursiers (Coakley, 1994; Rutland, 2010) ;à laà diffusioŶà deà Ŷouǀellesà teĐhŶiƋuesà d͛Ġǀaluation des 
risques et rendements des immeubles, comme le calcul du Taux de Rendement Interne4 ou le 
raisonnement en termes de diversification de portefeuille (Malle & Simon, 2009);à l͛ĠŵeƌgeŶĐeà deà
nouveaux métiers tels que le triptyque du fund manager,à deà l͛asset manager et du property 
manager qui, respectivement, se répartisseŶtà lesà tąĐhesà deà gestioŶà deà foŶdsà d͛iŶǀestisseŵeŶt,à
d͛alloĐatioŶàdeàĐesà foŶdsàdaŶsàdesàpƌojetsà iŵŵoďilieƌsàetàdeà l͛eǆploitatioŶàdesà iŵŵeuďlesàdĠteŶusà
(Nappi-Choulet, 2009).  
Leà dĠǀeloppeŵeŶtà deà Đetteà Ŷouǀelleà foƌŵeà d͛iŶǀestisseŵeŶtà iŵŵoďilieƌà peƌŵetà auǆà
iŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàd͛iŶǀestiƌàdaŶsàdesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌs géographiquement éloignés du lieu 
                                                          
3
 Un actif est dit « liquide »àƋuaŶdà ilà està faĐileŵeŶtà Đessiďle,à Đ͛est-à-diƌeà Ƌu͛ilà peutà ġtƌeà ǀeŶduà saŶsà tƌopà deà
contraintes liées à la législation, à la distance, ou à la nature des acteurs en place dans les marchés immobiliers. 
4
  L͛oďjeĐtifàduàĐalĐulàduàT‘Ià (Taux de Rendement Interne) estàd͛aŶtiĐipeƌà le ƌeŶdeŵeŶtàƋueà l͛iŶǀestisseŵeŶtà
ƌappoƌteƌaità auà teƌŵeà d͛uŶeà pĠƌiode de temps déterminée. Il est actualisé c'est-à-dire exprimé en valeur 
aĐtuelleà;laàǀaleuƌàfutuƌeàsoustƌaiteàdeàl͛iŶflatioŶàduƌaŶtàlaàpĠƌiodeàd͛iŶǀestisseŵeŶtͿàafiŶàdeàpouǀoiƌàĐoŵpaƌeƌà
leàƌeŶdeŵeŶtàfutuƌàăàuŶàƌeŶdeŵeŶtàaĐtuel.àL͛oďjeĐtifàestàdeàǀĠƌifieƌàƋu͛uŶàiŶǀestisseŵeŶtàiŵŵoďilieƌàestàplusà
iŶtĠƌessaŶtàƋu͛uŶàplaĐeŵeŶtàăàĐouƌtàteƌŵeàĐoŵpaƌaďle suƌàd͛autƌesàŵaƌĐhĠsàfiŶaŶĐieƌs. 
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oùà seà dĠĐideŶtà lesà iŶǀestisseŵeŶts.à CepeŶdaŶt,à Đetteà ĐapaĐitĠà d͛iŶǀestiƌà ăà loŶgueà distaŶĐeà Ŷ͛aà pasà
pƌisà laà foƌŵeàd͛uŶeàdispeƌsioŶàƌadiĐaleàdesà iŶǀestisseŵeŶts.àEŶàeffet,à lesà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsàseà
concentrent dans lesà pƌiŶĐipalesàŵĠtƌopolesà deà laà plaŶğteà età dĠlaisseŶtà d͛autƌesà teƌƌitoiƌesàŵoiŶsà
urbanisés (Corpataux et al., 2009; Henneberry & Roberts, 2008). La financiarisation serait ainsi un 
processus qui renforcerait le processus de métropolisation observable dans la plupart des pays : les 
iŶǀestisseŵeŶtsàfiŶaŶĐieƌsàĐoŶtƌiďueƌaieŶtàăàl͛aĐĐƌoisseŵeŶtàduàpoidsàdesàplusàgƌaŶdesàǀillesàdaŶsàlaà
répartition de certaines fonctions économiques, à la concentration de la population dans les aires 
ŵĠtƌopolitaiŶesàetàăà l͛ĠŵeƌgeŶĐeàdesàŵĠtƌopolesàĐoŵŵeàŶœudàstƌatĠgiƋueàd͛aƌtiĐulatioŶsàdesàfluǆà
nationaux et internationaux (Malézieux, 1993; Halbert, 2010). De plus, au sein de ces métropoles, les 
investissements financiers se concentrent dans certains quartiers ; cela a été démontré dans le cas 
deàlaàFƌaŶĐeà;Cƌouzet,àϮϬϬϯ;àHalďeƌt,àϮϬϬϰaͿ,àdeàl͛áŶgleteƌƌeà(Henneberry & Roberts, 2008; Martin & 
Minns, 1995), et de la Suisse (Corpataux et al., 2009). Depuis les années 90, les investisseurs 
fiŶaŶĐieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆàs͛iŶtĠƌesseŶtàdeàplusàeŶàplusàauǆàpaǇsàditsà« émergents ». Or, là encore, les 
investissements financiers sont spatialement concentrés, comme des travaux récents le démontrent 
dans le cas de Mexico (David & Halbert, 2010, 2013 ; David, 2012) et de Bangalore, en Inde (Halbert 
& Rouanet, 2013). 
 
Décaler le regard vers les pays « émergents », les périphéries métropolitaines et 
l’au-delà des discours financiers 
áà l͛eǆĐeptioŶà deà ƌaƌesà ĐoŶtƌiďutioŶsà ;daŶsà leà Đasà deà l͛áŵĠƌiƋueà latiŶe,à ǀoiƌà ŶotaŵŵeŶtà
Cattaneo Pineda, 2011; Sanfelici, 2012), les investissements financiers dans les marchés immobiliers 
des pays dits « émergents » sont encore très peu analysés (Pike & Pollard, 2009). Au Mexique 
pourtant, Peter Ward, Edith Jimenez et Gareth Jones anticipaient dès le début des années 90 que la 
liďĠƌalisatioŶà deà l͛ĠĐoŶoŵieà assoĐiĠeà auǆà ƌĠfoƌŵesà duà PƌĠsideŶtà “aliŶasà ;ϭϵϴϴ-1994) allait lier de 
manière croissante les dynamiques des marchés immobiliers à celles de la finance globale (Jones, 
Jimenez, & Ward, 1993).  
L͛iŶtĠƌġtàd͛ĠtudieƌàlaàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàd͛uŶàpaǇsà« émergent » tient à ce que, comme le posent 
FƌaŶçoisàChesŶaisàetàFƌĠdĠƌiĐàLoƌdoŶ,à laàfiŶaŶĐeàŶeàs͛iŵposeàpasàăàtousà lesàpaǇsàdeà laàŵġŵeàfaçoŶà
(Chesnais, 2001; Lordon, 1999). La finance internationale est, selon Frédéric Lordon, « un système de 
ĐoŶtƌaiŶtesà gloďalesà ĐoŵŵuŶes,à s͛iŵposaŶtà uŶaŶiŵeŵeŶtà ăà laà plupaƌtà desà ĠĐoŶoŵiesà età pesaŶtà
lourdement sur leurs arrangements institutionnels respectifs », mais la configuration du régime 
d͛accumulation financier varie selon les territoires (Lordon, 1999, p. 1). Ces deux auteurs soulignent 
que ce qui distingue les pays « émergents » des pays « occidentaux » tient à leur différentiel de 
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crédibilité face aux investisseurs financiers : en cas de crise, ces derniers se réfugient dans les pays 
« développés » et fuient les pays « émergents »àdaŶsàlesƋuelsàilsàƌĠaliseŶtàdesàiŶǀestisseŵeŶtsàƋu͛ilsà
considèrent comme plus risqués. Cette hypothèse reste à démontrer tant la compréhension des 
ŵodalitĠsàd͛imposition de la finance à ces pays « émergents » est encore limitée.  
 
D͛autƌeà paƌt,à Ġtudieƌà l͛iŶtƌoduĐtioŶà deà laà fiŶaŶĐeà daŶsà lesàŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà deàMeǆiĐoà
permet de décaler le regard puisque, alors que la plupart des analyses jusque-là développées porte 
suƌàl͛iŶtĠƌġtàdesàiŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàpouƌàlesàŵaƌĐhĠsàdeàďuƌeauǆà(Charney, 2007; Henneberry & 
Roberts, 2008; Lizieri & Ebrary, 2009; De Magalhães, 1996), à Mexico, ce sont les marchés de parcs 
industriels et de centres commerciaux qui sont privilégiés par les investisseurs financiers. Cela a un 
double intéƌġt.à D͛uŶeà paƌt,à Đelaà ĠĐlaiƌeà leà faità Ƌueà laà ŵĠtƌopolisatioŶà età laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà Ŷeà
concernent pas seulement la concentration des bureaux au centre des métropoles, mais également 
le redéploiement spatial de réseaux logistiques et de la distribution commeƌĐiale.àD͛autƌeàpaƌt,àĐeĐià
peƌŵetà d͛ĠĐlaiƌeƌà lesà dǇŶaŵiƋuesà desà espaĐesà pĠƌiphĠƌiƋuesà deà laà ƌĠgioŶà ŵĠtƌopolitaiŶe,à eŶà
ĐoŶtƌepoiŶtà d͛uŶeà littĠƌatuƌeà doŶtà lesà aŶalǇsesà deà laà gloďalisatioŶà ĠĐoŶoŵiƋueà ăà MeǆiĐoà poƌteŶtà
principalement sur la partie centrale de la métropole (Crossa, 2004; Davis, 1994, 2007; Negrete, 
2009; Parnreiter, 2002; Valenzuela, 2007).à áiŶsi,à Đ͛està ăà l͛ĠĐhelleà deà laà ƌĠgioŶà ŵĠtƌopolitaiŶeà deà
Mexico (appelée aussi Région Centre) que nous avons entrepris de recenser les investissements 
fiŶaŶĐieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆàdaŶsàlesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseà;FiguƌeàϭͿ.à 
L͛eŶjeuà sĐieŶtifiƋueà està iĐià d͛iŵpoƌtaŶĐeà puisƋueà laà ƌĠoƌgaŶisatioŶà desà ŵĠtƌopolesà
d͛áŵĠƌiƋueà latiŶeà - et notamment de celle de Mexico – estàdeàplusàeŶàplusàuŶàpƌoĐessusàd͛ĠĐhelleà
régionale. Adrian Aguilar écrit que « Đ͛estàdaŶsàlaàpĠŶoŵďƌe,àĐ͛estàăàdiƌeàdaŶsàl͛aiƌeàpĠƌi-urbaine, que 
se déroulent les processus [urbains] contemporains importants. » (Aguilar & Ward, 2003, p. 18). La 
région métropolitaine de Mexico a deux visages :à Đeluià duà Distƌitoà Fedeƌal,à Etatà d͛oƌigiŶeà deà laà
ŵĠtƌopole,à età Đeluià deà laà pĠƌiphĠƌieà Ƌuià s͛ĠteŶdà suƌà l͛Etatà deàMeǆiĐoà età ǀeƌsà lesà Etatsà ǀoisiŶsà deà
Toluca, Querétaro, Puebla et Cuernavaca (Graizbord et al., 2003; Hiernaux, 1999; Iracheta Cenecorta, 
2004). Si le DF constitue une vitrine de la ville globale ou compétitive, la fracture entre ce dernier et 
saà pĠƌiphĠƌieà Ŷeà doità pasà ġtƌeà ŶĠgligĠe.à L͛Etatà d͛oƌigiŶeà deà Meǆico concentre les activités 
économiques les plus rémunératrices, les populations les plus aisées et des services urbains denses. 
Quant aux municipalités de la métropole situées à la périphérie - daŶsàl͛EtatàdeàMeǆiĐoàŶotaŵŵeŶtà- 
celles-ci hébergent désormaisàplusàdeàlaàŵoitiĠàdesàϮϮàŵillioŶsàd͛haďitaŶtsàdeàlaàŵĠtƌopole,àŵaisàleuƌà
ŶiǀeauàdeàƌeǀeŶuàŵoǇeŶàŶ͛estàƋueàdeàdeuǆàtieƌsàdeàĐeluiàdesàhaďitaŶtsàduàDFà;INEGI,àϮϬϬϲ,àϮϬϭϬͿ,àlaà
valeur de leurs logements est bien en dessous de celle du DF et leurs entreprises ne produisent que 
ϭϴ%àdeàl͛eŶseŵďleàdeàlaàǀaleuƌàajoutĠeàdeàlaàŵĠtƌopoleàdeàMeǆiĐoà;INEGI,àϮϬϭϬͿ.àOƌ,à lesàpolitiƋuesà
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publiques menées dans le DF contribuent à renforcer cette polarisation : la rénovation du centre 
historique conçu pour accueillir les touristes (Crossa, 2006; Paquette, 2006), la construction du 
deuxième étage de la rocade périphérique, le déploiement du réseau de Métrobus, la mise en service 
de vélos et voitures en libre-seƌǀiĐe,àĐoŶstitueŶtàautaŶtàd͛eǆeŵplesàd͛iŶǀestisseŵeŶtsàdaŶsà laàzoŶeà
centrale. Mais, au-delăàdesàfƌoŶtiğƌesàduàDF,àlesàƋuaƌtieƌsàdeàlogeŵeŶtàsoĐialàŶeàĐesseŶtàdeàs͛ĠteŶdƌe,à
saŶsà plaŶifiĐatioŶà Ŷià seƌǀiĐesà uƌďaiŶsà suffisaŶts.à D͛iŵpoƌtaŶts axes routiers ont été construits qui 
peƌŵetteŶtàlaàĐiƌĐulatioŶàăàl͛ĠĐhelleàƌĠgioŶale,àŵaisàleàŵĠtƌoàŶeàtƌaǀeƌseàtoujouƌsàpasàlesàfƌoŶtiğƌesà
du DF et les transports publics sont encore loin de satisfaire les besoins des habitants qui, pour la 
plupart, doivent réaliser des trajets journaliers de 2 à 4 heures pour relier leur lieu de travail.  
 
Figure 1 : Etats et aires urbaines composant la région métropolitaine de Mexico 
 
Source :àL.àDaǀidàetà‘.àYǀeƌ,àϮϬϭϮ,àd͛apƌğsàMetƌopoli,àϮϬϬϳ. 
 
CepeŶdaŶt,àŵeŶeƌàdesàƌeĐheƌĐhesàăà laàpĠƌiphĠƌieàd͛uŶeàƌĠgioŶàŵĠtƌopolitaiŶeàĐoŵŵeàĐelleà
de Mexico reste difficile, notamment pour des raisons pratiques, ce qui peut contribuer à expliquer la 
ƌaƌetĠà desà tƌaǀauǆà aĐadĠŵiƋues.à L͛eŶƋuġteà suƌà leà teƌƌaiŶà està ƌendue complexe, par exemple, par 
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l͛aďseŶĐeàd͛adƌessesàpƌĠĐisesà au-delăàduàDF.à “͛eŶà suiǀeŶtàdeà loŶguesàeǆpliĐatioŶsàpouƌà laàŵoiŶdƌeà
prise de rendez-vous : « Une fois sur la route Mexico-QueƌĠtaƌo,àtouƌŶezàăàdƌoiteàapƌğsàl͛usiŶeàFoƌd,à
ensuite tournez à gauche, vous passerez devant un ferrailleur et juste avant le super marché El Zorro, 
pƌeŶezàăàgauĐheà;àĐ͛estàuŶeàgƌilleàeŶàfeƌàgƌis.à».àCetteàpaƌtieàdeàMeǆiĐoàŶeàfouƌŶitàauĐuŶàƌepğƌeàpouƌà
qui est habitué à se déplacer dans des villes organisées et planifiées. La plupart des habitants du DF 
Ŷeàs͛ǇàaǀeŶtuƌeàd͛ailleuƌsàjaŵais.àLeàteƌƌitoiƌeàestàtƌaǀeƌsĠàdeàǀoiesàƌapidesàăàƋuatƌeàpaƌfoisàhuitàǀoiesà
et les routes secondaires sont en mauvais état et congestionnées du fait de leur étroitesse et des 
commerces informels quià s͛aĐĐuŵuleŶtà ăà leuƌsà aďoƌds.à Deà plus,à Đetteà paƌtieà deà laà ŵĠtƌopoleà deà
MeǆiĐoà està ƌĠputĠeà pouƌà ġtƌeà daŶgeƌeuse.à Ilà està doŶĐà toutà aussià diffiĐileà deà s͛Ǉà ƌepĠƌeƌà
géographiquement que politiquement :àǀeŶaŶtàduàDFàouàdeà l͛ĠtƌaŶgeƌ,à ilàŶ͛estàpasàaisĠàdeàŵesuƌer 
quels intérêts nos questions peuvent contrarier. 
 
Enfin, cette thèse cherche à décaler le regard par rapport aux discours diffusés par les 
acteurs de la finance transnationale sur les marchés immobiliers. En effet, ces acteurs utilisent 
beaucoup la sphèƌeàpuďliƋueàpouƌàdiffuseƌàleuƌsàidĠesàetàleuƌàdiagŶostiĐàdeàl͛ĠǀolutioŶàdeàl͛ĠĐoŶoŵie.à
A Mexico, les journaux spécialisés et non spécialisés receuillent de nombreuses interviews des 
investisseurs financiers transnationaux et des promoteurs immobilier qui travaillent avec eux. Ceux-ci 
participent également à de nombreuses rencontres publiques et congrès aux cours desquels ils 
s͛eǆpƌiŵeŶt.àáàMeǆiĐo,àleuƌàdisĐouƌsàestàcelui du changement :àseloŶàeuǆàl͛iŵŵoďilieƌàŶeàdoitàplusàseà
faire comme avant, les besoins ont évolués - notamment en vertue du fait que les entreprises 
multinationales externalisent de plus en plus leur immobilier - , les promoteurs devraient modifier 
leur modèle économique, les manières de travailler et la division des tâches devraient changer, etc. 
Leuƌà thğseà està eŶà faità Đelleà deà laà ŶĠĐessaiƌeà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà desàŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌs,à età Đ͛està Đeà
geŶƌeàd͛informations auxquelles on accède en premier auàdĠďutàd͛uŶeàƌeĐheƌĐheàsuƌàl͛iŵŵoďilieƌ.à 
Or, à Mexico  - et sans doute, dans la plupart des métropoles de pays dits « émergents » - des 
pƌoŵoteuƌsà oŶtà uŶeà aĐtiǀitĠà tƌğsà iŵpoƌtaŶteà daŶsà lesàŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌise,àŵaisà Ŷeà
foƌŵuleŶtàauĐuŶàdisĐouƌsàsuƌàleuƌàaĐtiǀitĠ,àŶeàĐoŵŵeŶteŶtàjaŵaisàl͛aĐtualitĠàetàƌesteŶtàtƌğsàdisĐƌets – 
pour ne pas dire opaques - suƌà lesà tƌaŶsaĐtioŶsà Ƌu͛ilsà ƌĠaliseŶt.à CeƌtaiŶsà Ŷ͛oŶtà pasàŵġŵeà deà siteà
Internet et la plupart refuse de donner des interviews. Pourtant, le recensement des immeubles 
d͛eŶtƌepƌiseàĐoŶstƌuitsàdepuisàϭϵϵϰàƌĠǀğleàque leur rôle dans la production urbaine de Mexico Ŷ͛està
pas à négliger. Le discours des acteurs de la finance transnationale doit donc être contrebalancé par 
une analyse de ces promoteurs discrets mais importants, ƋuiàŶeà s͛assoĐieŶtàpasà auǆà iŶǀestissseuƌsà
financiers transnationaux, pour bien apprécier la mesure de la financiarisation des marchés 
d͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàdeàMeǆiĐo.  
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D͛autƌeà paƌt,à lesà disĐouƌsà desà aĐteuƌsà fiŶaŶĐieƌsà ǀĠhiĐuleŶtà desà Đƌitğƌesà d͛appƌĠĐiatioŶà ăà
considérer avec précaution : ils distinguent ainsi les promoteurs dits « professionnels », 
« sophistiqués », « modernes » ou « institutionnels ». Ces discours invitent rapidement à opposer les 
pƌofessioŶŶelsàdeàl͛iŵŵoďilieƌà« modernes » aux « traditionnels ». Or, ces qualificatifs sont porteurs 
de jugements socialement constƌuitsàƋu͛ilàestàŶĠĐessaiƌeàdeàĐoŶsidĠƌeƌàĐoŵŵeàtels daŶsàl͛aŶalǇse.àIls 
ƋualifieŶtàdesàstƌatĠgiesàetàdesàŵodğlesàĠĐoŶoŵiƋuesàdiffĠƌeŶtsàdoŶtà l͛effiĐaĐitĠàŶ͛estàƋu͛affaiƌeàdeà
jugements situés. Décaler le regard consiste donc, dans cette thèse, à prendre à distance les discours 
des acteurs financiers :àilàs͛agitàd͛aŶalǇseƌàĐeuǆ-ĐiàsaŶsàseàliŵiteƌàăàeuǆ,àafiŶàd͛eŵďƌasseƌàĠgaleŵeŶtàleà
point de vue des acteurs non financiers, et notamment des promoteurs immobiliers qui négocient, 
permettent ou empêchent la financiarisation des marchés immobiliers de Mexico. C͛està Đeà Ƌueà
permet de faire une approche qui analyse tant le réseau financier transnational que les territoires 
dans lesƋuelàilàĐheƌĐheàăàs͛iŶsĠƌeƌ. 
 
L’introduction des investisseurs financiers transnationaux dans des marchés 
d’immobilier d’entreprise  
Depuis la signature du traité de libre-ĠĐhaŶgeà d͛áŵĠƌiƋueà duà Noƌdà eŶà ϭϵϵϰ,à lesà
iŶǀestisseŵeŶtsàfiŶaŶĐieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆàƌĠalisĠsàdaŶsà lesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàdeà laà
région métropolitaine de Mexico ont été le fait de dix-neuf investisseurs financiers étrangers. Ces 
iŶǀestisseuƌsàoŶtàĠtĠàƌeĐeŶsĠsàauàĐouƌsàd͛uŶeàƌeĐheƌĐheàdeàteƌƌaiŶàƌĠalisĠeàeŶtƌeàϮϬϬϳàetàϮϬϭϬ.àDesà
iŶfoƌŵatioŶsàoŶtàĠtĠàĐolleĐtĠesàpaƌàlaàfƌĠƋueŶtatioŶàdesàsaloŶsàdeàl͛iŵŵoďilieƌ,àl͛aŶalyse de la presse 
gĠŶĠƌaleà età spĠĐialisĠeà età laà ƌĠalisatioŶà d͛eŶtƌetieŶsà seŵi-directifs avec les principaux acteurs 
ideŶtifiĠsàdaŶsàlesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàdeàMeǆiĐo. 
CetteàthğseàaŶalǇseàdoŶĐàuŶàaspeĐtàdeàlaàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeàl͛iŵŵoďilieƌàă Mexico : celui des 
iŶǀestisseŵeŶtsà ƌĠalisĠsà paƌà desà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆà Đ͛est-à-dire des fonds 
d͛iŶǀestisseŵeŶtà ĐotĠsà ouà ŶoŶ-cotés, des fonds de pension, des fonds souverains, ainsi que des 
ĐoŵpagŶiesà d͛assuƌaŶĐeà ƌĠalisaŶtà desà iŶǀestissements dans différents marchés pour leur propre 
compte et le compte de tiers. La recherche a été menée en « suivant »àĐesàaĐteuƌs,àĐ͛est-à-dire en 
analysant comment ils réalisaient leurs investissements, où ils les réalisaient et avec quels acteurs ils 
étaieŶtàeŶàƌelatioŶàauàĐouƌsàdeàĐeàpƌoĐessus.àCelaàaàpouƌàĐoŶsĠƋueŶĐeàƋu͛ilàŶeàseƌaàpasàƋuestioŶàdeà
la reconfiguration du secteur bancaire mexicain dans cette thèse, notamment parce que les dix-neuf 
investisseurs financiers transnationaux repérés dans les maƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàŶ͛oŶtàpasà
soulevé ce fait comme important. Quant aux innovations financières réalisées sur les marchés 
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boursiers mexicains, on évoquera la création tardive (en 2011) de la première REIT5 mexicaine 
disposaŶtàd͛uŶàpoƌtefeuille immobilier industriel. Cependant, cette modalité de la financiarisation de 
l͛iŵŵoďilieƌà Ŷ͛està pasà auà ĐeŶtƌeà deà Đetteà thğse puisƋu͛ilà ƌesteà eŶĐoƌeà tƌopà peuà dĠǀeloppĠà pouƌà
l͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌise6.  
Cette thèse analysera donc les modalités par lesquelles les dix-neuf investisseurs financiers 
tƌaŶsŶatioŶauǆà ideŶtifiĠs,àpoƌteuƌsàdeà logiƋuesàetàpƌatiƋuesàfiŶaŶĐiğƌes,àpaƌǀieŶŶeŶtàăàs͛iŶsĠƌeƌà;ouà
ŶoŶͿàauǆàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàdeàMeǆiĐo,àafiŶàdeàĐoŵpƌeŶdƌeàĐoŵŵeŶtàilsàĐoŶtƌiďueŶtà
à la réorganisation desàaĐtiǀitĠsàĠĐoŶoŵiƋuesàdaŶsàlaàƌĠgioŶàŵĠtƌopolitaiŶeàdeàMeǆiĐo.àL͛oďjeĐtifàestà
deà pouƌsuiǀƌeà lesà tƌaǀauǆà iŶspiƌĠsà deà l͛EĐoleà deà laà ‘ĠgulatioŶà afiŶà deàŵettƌeà ăà jouƌà lesàŵodalitĠsà
d͛iŵpositioŶà desà logiƋuesà età pƌatiƋuesà fiŶaŶĐiğƌesà ăà desà ŵaƌĐhĠsà pƌĠalaďlement construits et 
organisés. Pour cela, et dans la continuité des travaux de John Henneberry et de la sociologie 
ĠĐoŶoŵiƋueà ;GuǇà &à HeŶŶeďeƌƌǇ,à ϮϬϬϬ,à ϮϬϬϮͿ,à l͛appƌoĐheà adoptĠeà daŶsà Đetteà thğseà ĐoŶçoità
l͛ĠĐoŶoŵieà Đoŵŵeà eŶĐastƌĠeà daŶsà leà soĐial.à L͛aŶalǇseà de l͛iŶtƌoduĐtioŶà d͛iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà
transnationaux dans les marchés immobiliers de Mexico se structurera autour de deux concepts : 
celui de réseau et celui de territoire.  
Le concept de réseau,à toutàd͛aďoƌd,àpeƌŵetàdeàsuiǀƌeà l͛eŶseŵďleàduàpƌoĐessusàde décision des 
investissements immobiliers depuis le comité qui décide des investissements – généralement situé 
aux États-Unis – jusƋu͛ăà l͛aĐhatà desà teƌƌaiŶsà età laà ĐoŶstƌuĐtioŶà daŶsà laàŵĠtƌopoleà deàMeǆiĐo.à Lesà
eŶseigŶeŵeŶtsà deà laà ThĠoƌieà deà l͛áĐteuƌà ‘Ġseau sont mobilisés à cette étape afin de porter une 
attention particulière au formalisme qui caractérise la coordination au sein des réseaux, et à leurs 
effoƌtsàd͛expansion etàd͛iŶtĠgƌatioŶàdeàŶouǀeauǆàĠlĠŵeŶtsàtelsàƋueàdesàpƌoŵoteuƌs,àdesàteƌƌaiŶsàouà
des imŵeuďles.àMais,à auà ĐoŶtƌaiƌeà deà l͛áNT,à lesà aĐtaŶts7 du réseau financier transnational seront 
considérés comme situés et institués afiŶàdeàpouƌsuiǀƌeàl͛appƌoĐheàteƌƌitoƌialeàdeàlaàfiŶaŶĐiaƌisatioŶà
dĠǀeloppĠeà paƌàOliǀieƌà Cƌeǀoisieƌà età sesà Đollğguesà deà l͛UŶiǀersité de Neuchâtel (Corpataux, et al., 
2009; Crevoisier, 2008a, 2008b, Theurillat, 2011a). Le concept de territoire sera alors le deuxième 
ĐoŶĐeptà àŵoďilisĠà daŶsà Đetteà thğse.à Ilà faità ƌĠfĠƌeŶĐeà ăà uŶeà poƌtioŶà d͛espaĐeà suƌà leƋuelà uŶà ƌĠseauà
                                                          
5
 UŶeà‘EITàestà leà sigleàaŶglophoŶeàdeà‘ealàEstateà IŶǀestŵeŶtàTƌust.à Ilà s͛agitàd͛une figure juridique créée aux 
États-Unis puis adoptée par un nombre croissant de législations nationales à travers le monde, permettant de 
Đoteƌà eŶà Bouƌseà uŶà poƌtefeuilleà d͛iŵŵeuďles tout en bénéficiant d͛eǆoŶĠƌatioŶsà fisĐalesà plusà ouà ŵoiŶsà
importantes selon les pays.  
6
 DaŶsà lesàŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà ƌĠsidentiel, les marchés boursiers mexicains jouent un rôle plus important 
puisque, notamment, les plus importants promoteurs résidentiels sont côtés à la Bourse de Valeurs mexicaine. 
CepeŶdaŶt,àl͛iŵŵoďilieƌàƌĠsideŶtielàŶ͛estàpasàl͛oďjetàdeàĐetteàthğse. 
7
 Lesà tƌaǀauǆàdeà l͛áNTàƌaisoŶŶeŶtàplusàeŶàteƌŵesàd͛aĐtaŶtsàƋueàd͛aĐteuƌsàafiŶàdeàpƌeŶdƌeàeŶàĐoŵpteàƋueà lesà
éléments qui animent le réseau sont autant humains que non-humains. 
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social parvient à iŵposeƌà sesà ŵodesà deà faiƌeà età deà peŶseƌ,à afiŶà d͛eǆploiteƌà lesà ƌessouƌĐesà età lesà
hoŵŵesàƋuiàs͛ǇàtƌouǀeŶt.àPuisƋueàĐetteàthğseàseàĐoŶĐeŶtƌeàsuƌà l͛aŶalǇseàdesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌà
d͛eŶtƌepƌiseàdeàlaàƌĠgioŶàŵĠtƌopolitaiŶeàdeàMeǆiĐo,àelleàĐheƌĐheàăàideŶtifieƌàles différents territoires 
daŶsà lesƋuelsà Đesà ŵaƌĐhĠsà soŶtà eŶĐastƌĠs.à áloƌs,à l͛iŶtƌoduĐtioŶà d͛iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà
tƌaŶsŶatioŶauǆàdaŶsàlesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàdeàMeǆiĐoàseƌaàaŶalǇsĠeàĐoŵŵeàlaàĐoŶfƌoŶtatioŶàd͛uŶà
réseau financier transnational à des territoires, construits et dominés par des réseaux sociaux 
préexistants, porteurs de logiques et de pratiques immobilières alternatives, voir concurrentes.  
CeàĐadƌeàĐoŶĐeptuelàpeƌŵetàdeàĐoŶsidĠƌeƌàlaàdiŵeŶsioŶàpolitiƋueàdeàl͛iŶtƌoduĐtioŶàd͛aĐteuƌs,àdeà
pratiques et de logiques financiers dans un marché immobilier. Dans le déploiement de la finance à 
tƌaǀeƌsà desà oďjetsà uƌďaiŶs,à lesà ƌappoƌtsà deà pouǀoiƌà soŶtà loiŶà d͛ġtƌeà aďseŶts.à Lesà iŶǀestisseuƌsà
fiŶaŶĐieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆàsoŶtàŶoŶàseuleŵeŶtàdesàpƌopƌiĠtaiƌesàd͛iŵpoƌtants immeubles au sein des 
métropoles, mais ils diffusent aussi une nouvelle division du travail immobilier et de nouvelles 
pƌatiƋuesàƋuià leuƌàpeƌŵetteŶtàd͛aĐĐĠdeƌàplusà faĐileŵeŶtàăàdesàoppoƌtuŶitĠsàd͛iŶǀestisseŵeŶt.àPouƌà
lesàpƌofessioŶŶelsàdeà l͛iŵŵoďilieƌ non-financiers établis dans ces métropoles, et pour les autorités 
puďliƋuesà ĐoŵpĠteŶtes,à l͛eŶjeuà està aloƌsà deà ĐoŶseƌǀeƌà et/ouà aĐĐƌoitƌeà leà ĐoŶtƌƀleà Ƌu͛ilsà oŶtà suƌà leà
développement immobilier et urbain. Le contrôle de ce processus de développement permet en effet 
aux professionnels privés de capter des plus-values, et aux autorités publiques de capter des revenus 
fonciers et de défendre – en théorie - l͛iŶtĠƌġtàgĠŶĠƌal.àCetteàthğseàĐheƌĐheàăàdĠŵoŶtƌeƌàƋueàĐ͛està
leur confrontation avec des territoires préalablement construits et organisés qui explique dans quelle 
mesure les investisseurs financiers transnationaux parviennent à transformer (ou non) certaines 
zones de la région métropolitaine de Mexico.  
 
Thèse, hypothèses et développement de la thèse 
La problématique de cette thèse se pose donc en ces termes : Comment la confrontation du 
réseau financier transnational à des territoires préalablement construits et organisés, et dans lesquels 
sont encastrés les marchés immobiliers de Mexico, explique la contribution des investisseurs 
financiers transnationaux à la production urbaine de cette région métropolitaine ? Quatre hypothèses 
soŶtàăàlaàďaseàdeàlaàdĠŵoŶstƌatioŶà;leuƌàpƌĠseŶtatioŶàdĠtaillĠeàestàƌĠalisĠeàdaŶsàleàĐhapitƌeàϰͿ.àD͛uŶeà
paƌt,àilàs͛agitàdeàdĠŵoŶtƌeƌàcomment les investissements immobiliers financiers transnationaux sont 
réalisés par un réseau financier transnational, coordonné autour de normes, pratiques, techniques et 
logiƋuesà fiŶaŶĐiğƌesà età ĐheƌĐhaŶtà ăà s͛ĠteŶdƌeà eŶà iŶtĠgƌaŶtà deà Ŷouǀeauǆà aĐteuƌs,à ƌĠseaux 
d͛iŶfoƌŵatioŶ,à teƌƌaiŶsà età iŵŵeuďles.à Laà deuǆiğŵeà hǇpothğseà està Ƌueà Đeà ƌĠseauà està aŶĐƌĠà daŶsà
diffĠƌeŶtsà teƌƌitoiƌesà Ƌu͛ilà ĐheƌĐheà ăà ĐoŶŶeĐteƌ.à Laà tƌoisiğŵeà hǇpothğseà ăà testeƌà poseà Ƌueà lesà
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ŵodalitĠsà deà ĐooƌdiŶatioŶà d͛ĠlĠŵeŶtsà hĠtĠƌogğŶesà auà seiŶà duà réseau financier transnational 
ĐoŶtƌaigŶeŶtàsoŶàfoŶĐtioŶŶeŵeŶtàetàsaàĐapaĐitĠàd͛eǆpaŶsioŶ.àEŶfiŶ,àlaàdeƌŶiğƌeàhǇpothğseàestàƋueàleà
réseau financier transnational se confronte à des territoires préalablement construits et organisés 
qui conditionnent le fonctionŶeŵeŶtà desà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà deà laà ƌĠgioŶà
ŵĠtƌopolitaiŶeà deà MeǆiĐo,à età eŶà paƌtiĐulieƌà leuƌà degƌĠà d͛ouǀeƌtuƌe.à Laà dĠŵoŶstƌatioŶà deà Đetteà
dernière hypothèse se limitera aux territoires situés au sein de l͛aire urbaine deàMeǆiĐoàƋuiàs͛ĠteŶdà
esseŶtielleŵeŶtàsuƌàleàDistƌitoàFedeƌalàetàl͛EtatàdeàMeǆiĐoà;Figure 1), là où se concentre la majorité 
des investissements financiers.  
Cetteàthğseàs͛oƌgaŶiseàeŶàƋuatƌeàpaƌties.àLaàpƌeŵiğƌe,àdeàŶatuƌeàthĠoƌiƋue,àƌetƌace le débat qui a 
pƌogƌessiǀeŵeŶtà aƌtiĐulĠà laà ƋuestioŶà deà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà deà l͛ĠĐoŶoŵieà ăà Đelleà deà laà pƌoduĐtioŶà
uƌďaiŶe.àElleàestàĐoŵposĠeàdeàƋuatƌeàĐhapitƌes.àLeàpƌeŵieƌàƌepƌeŶdàd͛aďoƌdàlesàtƌaǀauǆàdeàl͛EĐoleàdeà
laà ‘ĠgulatioŶà Ƌuià oŶtà ideŶtifiĠà l͛ĠŵeƌgeŶĐeà d͛uŶà Ŷouǀeauà ƌĠgiŵeà d͛aĐĐuŵulatioŶà – le capitalisme 
financiarisé – et le différentiel fondamental de crédibilité entre les pays dits « développés » et les 
pays dits « émergents »,àƋuiàfaitàƋueàlaàfiŶaŶĐeàs͛iŵposeàdiffĠƌeŵŵeŶtàseloŶàlesàpaǇs.àIlàƌessort de ces 
tƌaǀauǆà Ƌueà lesà ŵodalitĠsà d͛iŵpositioŶà deà laà fiŶaŶĐeà auǆà ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà soŶtà eŶĐoƌeà ŵalà
connues. Le chapitre ϮàeŶtƌepƌeŶdàaloƌsàd͛aŶalǇseƌàlesàtƌaǀauǆàƋuiàoŶtàjusƋue-là été développés sur 
lesàpƌoĐessusàdeà fiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeà l͛iŵŵoďilieƌàet deàpƌoduĐtioŶàuƌďaiŶe.à IŶspiƌĠsàdeà l͛EĐoleàdeà laà
‘ĠgulatioŶ,à deà l͛ĠĐoŶoŵieà teƌƌitoƌialeà età deà laà soĐiologieà ĠĐoŶoŵiƋue,à Đesà ĐoŶtƌiďutioŶsà iŶǀiteŶtà ăà
considérer les processus et logiques économiques comme imbriquées dans les processus et logiques 
sociaux, et à analyser la financiarisation comme la construction territoriale de la liquidité des 
Đapitauǆ,àĐ͛est-à-dire comme un processus construit par des acteurs situés et institués et qui résulte 
en la transformation des arrangements formels et informels préexistants. Le chapitre 3 cherche à 
ĐoŵplĠteƌàĐesàtƌaǀauǆàsuƌàlaàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeàl͛iŵŵoďilieƌàpaƌàdesàeŶseigŶeŵeŶtsàdĠǀeloppĠsàdaŶsà
le champ de la sociologie économique et politique. Ces derniers mettent à jour la dimension sociale 
et politique des marchés immobiliers, et aident à réinterroger sous ce prisme le processus de 
financiarisation. Le chapitre 4 pose alors le cadre conceptuel mobilisé par la recherche doctorale, 
ainsi que la problématique, les hypothèses et le protocole de recherche suivi. 
La partie Ϯà aŶalǇseà lesà ĠǀolutioŶsà deà l͛oƌgaŶisatioŶà spatialeà deà MeǆiĐoà età ƌeplaĐeà lesà
investissements financiers transnationaux dans ces dynamiques. Le chapitre 5 souligne comment les 
dǇŶaŵiƋuesàuƌďaiŶesàs͛aƌtiĐuleŶtàdĠsoƌŵaisàăàl͛ĠĐhelleàdeàlaàƌĠgioŶàŵĠtƌopolitaine de Mexico :àd͛uŶeà
paƌt,àoŶàassisteàăàlaàĐoŶĐeŶtƌatioŶàdeàlaàpƌoduĐtioŶàdeàƌiĐhessesàdaŶsàleàĐeŶtƌeàdeàl͛aggloŵĠƌatioŶàdeà
MeǆiĐo,àdeà l͛autƌe,à lesàaĐtiǀitĠsà iŶdustƌiellesàetàĐoŵŵeƌĐialesàsoŶtàƌedĠploǇĠesàsuƌàsaàpĠƌiphĠƌieàetà
dans les aires urbaines voisines. Le chapitre 6 identifie la localisation et les caractéristiques des 
investissements immobiliers transnationaux réalisés dans cette métropole de 1994 à 2010. On y 
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observe que ceux-ĐiàpaƌtiĐipeŶtàăàl͛eǆpaŶsioŶàuƌďaiŶeàdeàlaàŵĠtƌopoleàetàăàsaàstƌuĐtuƌation régionale 
tout en représentant une part réduite des investissements immobiliers réalisés dans la métropole 
depuis les années 1990. On soulignera en creux la très faible présence des investisseurs financiers 
transnationaux dans les marchés de bureaux du centre de la métropole. 
La partie 3 porte sur la première dimension explicative mobilisée pour comprendre la localisation 
et la nature des investissements financiers transnationaux observés dans la région urbaine de 
MeǆiĐo.àJ͛Ǉà iŶsisteàsuƌà leàĐaƌaĐtğƌeà transnational du réseau financier étudié et sur le formalisme du 
fonctionnement de ce réseau, fondé sur des pratiques et outils contraignants, qui sont construits et 
utilisés hors du Mexique. Cette partie est constituée de deux chapitres. Le chapitre 7 analyse le 
processus de décision des investissements, au sein du réseau financier transnational et démontre 
que son fonctionnement est contraint par des pratiques situées et instituées aux États-Unis 
principalement (puisque la majorité des investisseurs étudiés y a ses équipes). Le chapitre 8 montre 
ƋueàĐeàƌĠseauàfiŶaŶĐieƌàtƌaŶsŶatioŶalàaàďesoiŶàdeàs͛aŶĐƌeƌàdaŶsàlesàteƌƌitoiƌesàdeàMeǆiĐo,àăàtƌaǀeƌsàlaà
ŵoďilisatioŶà deà pƌoŵoteuƌsà paƌteŶaiƌesà età laà ŵiseà eŶà plaĐeà d͛uŶeà Ŷouǀelleà diǀisioŶà duà tƌaǀailà
immobilier notammeŶt.àCeàpƌoĐessusàd͛aŶĐƌageàŶ͛estàpasàsaŶsàƌeŶĐoŶtƌeƌàdeàŶoŵďƌeusesàƌĠtiĐeŶĐesà
aupƌğsà d͛autƌesà aĐteuƌsà desà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà deà laà ƌĠgioŶà ŵĠtƌopolitaiŶeà deà
Mexico. Il sera démontré que ces difficultés, tenant à des contraintes « internes » du réseau financier 
transnational, constituent un premier facteur explicatif de la contribution des investissements 
financiers transnationaux aux transformations de la région métropolitaine de Mexico. 
 Mais cette présence relativement limitée des investissements financiers transnationaux dans 
laàpaƌtieàĐeŶtƌaleàdeàl͛aiƌeàuƌďaiŶeàdeàMeǆiĐo,àŶeàs͛eǆpliƋueàpasàuŶiƋueŵeŶtàpaƌàdesàfaĐteuƌsàiŶteƌŶesà
auà ƌĠseauà fiŶaŶĐieƌà tƌaŶsŶatioŶal.à Laà Ƌuatƌiğŵeà età deƌŶiğƌeà paƌtieà dĠŵoŶtƌeà Ƌueà l͛iŶseƌtioŶà desà
investisseurs financiers transnationaux est plus ou moins facilitée selon les territoires dans lesquels 
les marchés immobiliers sont encastrés. Le chapitre ϵàĐheƌĐheàtoutàd͛aďoƌdàăàƌeŶseigŶeƌà leà ƌƀleàdeà
pƌoŵoteuƌsà disĐƌetsàŵaisà tƌğsà pƌĠseŶtsà daŶsà lesàŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛entreprise du DF, afin de 
mieux comprendre face à quels réseaux sociaux et professionnels les investisseurs financiers 
transnationaux se trouvent confrontés. Le chapitre 10 explique ensuite le pouvoir de ces promoteurs 
« non-financiers » du DF afin de mettre à jour comment la confrontation peut tourner au 
désavantage des investisseurs financiers transnationaux. Le contraste apparait ainsi fortement entre 
lesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàduàDFàetàĐeuǆàdeàlaàpĠƌiphĠƌie,àoùàlesàiŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsà
transnationaux trouvent plus facilement des partenaires qui les intègrent au système social qui 
oƌgaŶiseàlesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàetàleuƌàdoŶŶeàaĐĐğsàăàdesàoppoƌtuŶitĠsàd͛iŶǀestisseŵeŶt. 
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PARTIE 1 : QUAND LA FINANCE TENTE DE 
S’IMPOSER A LA PRODUCTION URBAINE  
 
Cette première partie analyse la littérature qui a été jusque-là 
développée sur les questions de financiarisation et de production 
urbaine, afin de positionner le présent travail de thèse. 
Quatre chapitres constituent cette partie. Le premier pose les deux 
questions à la croisée desquelles se trouve le travail de thèse ici 
développé. Le deuxième analyse les travaux qui ont jusque-là été 
ŵeŶĠsàpouƌàeǆpliƋueƌà leàpƌoĐessusàdeà fiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeà l͛iŵŵoďilieƌà
et son impact sur la production urbaine. La plupart des travaux 
mobilisés dans ce chapitre développent des approches hétérodoxes de 
Đeà faità ĠĐoŶoŵiƋue.à Leà Đhapitƌeà suiǀaŶtà aƌguŵeŶteƌaà Ƌu͛ilsà peuǀeŶtà
être utilement complétés par des travaux de sociologie économique et 
politique. Le chapitre 4 présentera alors le cadre théorique de cette 
thèse, ainsi que sa problématique, les questions de recherche définies 
et le protocole de recherche qui a été suivi. 
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CHAPITRE 1 : Les modalités d’imposition de la 
finance et ses impacts sur la production 
urbaine : une  entrée par les marchés 
immobiliers. 
 
Laà ƋuestioŶà deà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà deà l͛ĠĐoŶoŵieà età desà ŵaƌĐhĠsà
iŵŵoďilieƌsà s͛està pƌogƌessiǀeŵeŶtà ĐoŶstƌuiteà depuisà lesà aŶŶĠesà ϭϵϳϬ,à
suite aux transformations observées dans le fonctionnement de 
l͛ĠĐoŶoŵieà deà à Ŷoŵďƌeuǆà paǇs.à L͛eŶseŵďleà desà tƌaǀauǆà dĠǀeloppĠsà
jusque-là laisse en suspens deux interrogations :àl͛uŶeàtieŶtàauǆàŵodalitĠsà
d͛iŵpositioŶàdeàlaàfiŶaŶĐeàăàdesàŵaƌĐhĠs toujouƌsàplusàŶoŵďƌeuǆà;àl͛autƌeà
à la tendance des investissements financiers à être concentrés dans les 
métropoles. Cette thèse cherchera à lier ces deux interrogations afin 
d͛eǆpliƋueƌàl͛iŵpaĐtàdeàlaàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàsuƌàlaàpƌoduĐtioŶàuƌďaiŶe.à 
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I. La progressive imposition de la finance 
 
A. L͛ĠŵeƌgeŶĐeàd͛uŶe nouvelle organisation économique depuis les années 
1970 
 
Coŵŵeà l͛eǆpliƋueà BeŶjaŵiŶà Coƌiat,à depuis la fin des années 1960 la plupart des pays 
occidentaux a connu une forte hausse du chômage, une baisse continue des taux de profit et la 
croissance est devenue de plus en plus instable (Coriat, 1994). A partir de la dépression de 1974/75, 
la « stagflation » désoriente les théories économiques classiques. Les instruments keynésiens de 
relance et de réduction du chômage ne fonctionnent plus. Les économistes se retrouvent confrontés 
à une nouvelle organisation économique, moins marquée par de longues périodes de croissance que 
par des crises récurrentes.  
Face à ces iŵpeƌfeĐtioŶsàduàŵaƌĐhĠàetàăàl͛iŶstaďilitĠàŵaŶifesteàduàĐapitalisŵe, les analystes 
des marchés modifient progressivement leur approche et prennent de plus en plus en compte le rôle 
des « institutions ».àD͛uŶàĐƀtĠ,àdesàĠĐoŶoŵistesàpointent les rigidités institutionnelles qui empêchent 
les marchés de se rééquilibrer (notamment les règles du travail qui empêchent que, face à la hausse 
du chômage, les salaires se réduisent). Deàl͛autƌe,àdesàsoĐiologuesàƌeĐoŵŵeŶĐeŶtàăàs͛iŶtĠƌesseƌàaux 
comportements économiques sur la base des ƋuatƌeàŵĠĐaŶisŵesàƋu͛ilsàoďseƌǀeŶtàdaŶsàl͛aŶalǇseàdeà
tout comportement social : les institutions, les réseaux, le pouvoir et la cognition (Dobbin, 2004a, p. 
3).à Ilsà ƌeŶoueŶtà aiŶsià aǀeĐà l͛iŶtĠƌġtà desà pğƌesà deà laà soĐiologieà pouƌà l͛aŶalǇseà desà phĠŶoŵğŶesà
économiques (Durkheim, 1893; Marx, 1876; Weber, 1904). 
Benjamin Coriat souligne que les théories qui eurent le plus de succès sont celles qui 
considèrent les institutions comme desà ĠlĠŵeŶtsà peƌtuƌďateuƌsà Ƌuià eŵpġĐheŶtà l͛ajusteŵeŶtà desà
marchés. C͛estàen effet sur la base de ces théories que les politiques de libéralisation des économies 
oŶtà ĠtĠà ŵisesà eŶà œuǀƌeà paƌà lesà gouǀeƌŶeŵeŶtsà oĐĐideŶtauǆ.à Lesà ƌĠfoƌŵesà duà PƌĠsideŶtà Ronald 
Reagan aux États-Unis (1981-1989) et de la premier ministre Margaret Thatcher en Angleterre (1979-
ϭϵϵϬͿàŵaƌƋueŶtàaiŶsiàleàdĠďutàd͛uŶe nouvelle organisation politique et économique. 
 
Les secteurs économiques vont être progressivement libéralisés, et particulièrement le 
secteur financier. Les premières mesures de libéralisation du secteur financier ont été prises dans les 
années 1970 aux États-Unis puis ont progressivement été adoptées par la plupart des pays, bien 
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Ƌu͛aǀeĐà desà foƌŵesà ǀaƌiaďles (Giraud, 2001, p. 193). Des politiques publiques vont être mises en 
place, qui vont transformer le secteur bancaire afiŶà deà faǀoƌiseƌà leà dĠǀeloppeŵeŶtà d͛uŶà ŵaƌĐhĠà
financier « global ». Ces réformes se résument par trois mouvements : déréglementation, 
décloisonnement et désintermédiation. A partir des années 1970 aux États-Unis, puis, par des effets 
de diffusion, en Europe, en Asie et dans les pays dits «ĠŵeƌgeŶts»,à l͛Etatàseà ƌetiƌeàduà fiŶaŶĐeŵeŶtà
des entreprises privées et publiques et les banques sont mises en concurrence grâce à une 
déréglementation du secteur. La plupart des règles de fonctionnement du système financier, comme 
paƌàeǆeŵpleàĐellesàeŶĐadƌaŶtà lesà tauǆàd͛iŶtĠƌġtàouà lesàĐoŵŵissioŶs,àsoŶtàaiŶsiàsuppƌiŵĠesàpouƌàŶeà
plus entraver la « concurrence parfaite ». Les barrières légales et réglementaires nationales à la 
circulation des capitaux sont également abolies. Les marchés bancaires, financiers, monétaires, ou de 
change sont décloisonnés : une même institution peut dorénavant se financer auprès des banques, 
acheter des actions et spéculer sur les taux de change. Les banques développent de nouveaux 
produits telsà Ƌueà desà foŶdsà d͛iŶǀestisseŵeŶtà età desà poƌtefeuillesà ĐƀtĠs,à aloƌsà Ƌueà deà Ŷouǀellesà
institutions apparaissent, offrant crédits à la consommation ou fonds de placement. Enfin, les 
marchés sont désintermédiés :à lesà eŶtƌepƌisesà Ŷ͛oŶtà plusà ďesoiŶà deà passeƌ par une banque pour 
accéder à des sources de financement financières telles que des bons du trésor ou des titres cotés en 
Bourse. Les marchés financiers deviennent alors des sources de financement de plus en plus 
importantes pour les entreprises, au détriment des banques.  
Avec ces réformes, non seulement laà ĐoŶĐuƌƌeŶĐeà eŶtƌeà lesà ďaŶƋuesà s͛aĐĐƌoit,à ŵaisà de 
nouvelles institutions financières se développent également, qui les concurrencent et contribuent à 
rendre les marchés du financement encore plus complexes et transnationaux. Les modalités de crédit 
se multiplient ainsi que leur mode de financement grâce à de nombreuses innovations financières. La 
multiplication desàstƌuĐtuƌesàd͛iŶǀestisseŵeŶtàfiŶaŶĐieƌ a conduit à ce que la taille des portefeuilles 
détenus par les investisseurs soit multipliée par 2.2 entre 2000 et 2006 (Figure 2). áloƌsàƋu͛eŶàϮϬϬϬ, 
les 10 000 plus grands investisseurs du monde géraient près de 12 800 milliards de dollars, en 2006, 
la valeur de leurs actifs en gestion atteignait plus de 28 800 milliards de dollars. Les institutions de 
gestioŶà d͛iŶǀestisseŵeŶtà pouƌà compte de tiers – Ƌueà l͛oŶà appelleƌaà paƌà laà suiteà lesà « investisseurs 
financiers transnationaux », ce qui sera justifié dans le chapitre 4 – qui ont le plus augmenté leur 
portefeuille sont les brokers, les fonds souverains, les fonds spéculatifs et les gestionnaires pour tiers 
(Dupuy & Lavigne, 2009, p. 40). 
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2000 2006 2008 2000-2006 2006-2008
Fonds de pension $624 428 $1 078 900 $816 429 72,8% -24,3%
Fonds des Universités $31 628 $21 370 $10 770 -32,4% -49,6%
Fonds souverains $58 772 $391 493 $392 427 566,1% 0,2%
Fonds spéculatifs $130 714 $710 100 $500 764 443,2% -29,5%
Private equities $104 912 $134 728 $120 140 28,4% -10,8%
Brokers/dealers $19 073 $168 976 $110 553 785,9% -34,6%
Gestionnaires pour tiers (mutual 
funds + banques et assurances)
$8 443 798 $18 288 180 $13 985 718 116,6% -23,5%
Total gestion déléguée* $9 413 325 $20 793 747 $15 936 801 120,9% -23,4%
Assurances $73 784 $183 352 $145 815 148,5% -20,5%
Banques $272 603 $732 631 $633 000 168,8% -13,6%
Fondations $41 581 $51 983 $49 844 25,0% -4,1%
Etats et entités publiques $400 917 $1 163 010 $946 485 190,1% -18,6%
Participations industrielles $1 868 750 $4 407 860 $5 801 470 135,9% 31,6%
Investisseurs individuels $768 863 $1 498 880 $1 787 400 94,9% 19,2%
Total investisseurs stratégiques* $3 426 498 $8 037 716 $9 364 014 134,6% 16,5%
Total $12 839 823 $28 831 463 $25 300 815 124,5% -12,2%
* La gestion déléguée rassemble les fonds de pension, d'université, souverains, spéculatifs, de private euqity, les 
brokers et les gestionnaires poru tiers (mutual funds)
* Les investisseurs stratégiques sont les compagnies d'assurance, les banques, les fondations, les Etats et entités  
Source : (Dupuy & Lavigne, 2009, p. 41). 
 
 
 
 
Figure 2 : TǇpologie des iŶvestisseuƌs et ĠvolutioŶ de leuƌs poƌtefeuilles d’aĐtifs ;eŶ ŵillioŶs de dollaƌsͿ 
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B. LaàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeàl͛ĠĐoŶoŵie 
 
Les transformations du système financier et la croissance sans précédent des capitaux gérés ont 
conduit à diagnostiquer une « financiarisation »àdeàl͛ĠĐoŶoŵie.àLesàpƌemiers travaux sur le sujet sont 
apparus aux États-Unis et au Royaume-Uni à la fin des années 1980 et au début des années 1990 
(Arrighi, 1994; Magdoff & Sweezy, 1987). Ceux-ci ont d͛aďoƌdàdoĐuŵeŶtĠà l͛aĐĐƌoisseŵeŶtàdu poids 
des institutions et activités financières dans les économies anglo-saxonnes (Rutland, 2010, p. 1167). 
Par la suite, différents travaux ont cherché à qualifier cette expansion de la finance dans un nombre 
croissant de pays et de secteurs économiques.à Lesà ĠĐoŶoŵistesà hĠtĠƌodoǆesà deà l͛Ecole de la 
Régulation ont été parmi les premiers auteurs à démontrer que la fin des années 1960 et les années 
1970 oŶtàŵaƌƋuĠàleàpassageàd͛uŶeàoƌgaŶisatioŶàéconomique mondiale à une autre. Ils diagnostiquent 
aiŶsiàl͛ĠŵeƌgeŶĐeàd͛uŶàƌĠgiŵeàd͛aĐĐuŵulatioŶà« financiarisé » (Coriat, 1994). 
 
1. Le ĐoŶĐept de ƌĠgiŵe d’aĐĐuŵulatioŶ  
 
Pouƌà ƌoŵpƌeà aǀeĐà lesàŵodğlesà aďstƌaitsà età ateŵpoƌelsà deà l͛ĠĐoŶoŵieà ĐlassiƋueà età afiŶà deà
rendre compte de la variété des organisations économiques observables historiquement dans les 
diffĠƌeŶtsà paǇsà deà laà plaŶğte,à l͛Ecole de la Régulation a développé le concept de « régime 
d͛aĐĐuŵulatioŶ » que Robert Boyer définit comme suit :  
«à[…]àuŶàtǇpeàd͛ĠǀolutioŶàdeàl͛oƌgaŶisatioŶàdeàlaàpƌoduĐtioŶ et des rapports des salariés aux moyens 
de production ; un horizon temporel de valorisation du capital sur la base duquel peuvent se dégager 
des principes de gestion ; un partage de la valeur permettant la reproduction dynamique des 
différentes classes ou gƌoupesàsoĐiauǆà;àetàuŶeàĐoŵpositioŶàdeàlaàdeŵaŶdeàsoĐialeàǀalidaŶtàl͛ĠǀolutioŶà
tendancielle des capacités de production » 
(Boyer R., 1986, p. 46.) 
 
Attentifs donc aux spécificités des modes de production et aux institutions encadrant ceux-ci, 
les économistesà deà laà ‘ĠgulatioŶà seà soŶtà iŶtĠƌessĠsà auǆà Ŷouǀellesà foƌŵesà deà l͛oƌganisation 
économique post-fordienne8 : 
                                                          
8
 UŶeà pƌĠĐisioŶà està ăà faiƌeà suƌà leà ƌƀleà Ƌueà l͛EĐoleà deà laà ‘ĠgulatioŶà attƌiďueà auǆà iŶstitutions. Celles-ci sont 
essentielles certes, mais pas suffisantes puisque le système industriel et productif est pensé comme le noyau 
de toute organisation économique: « on ne peut prétendre échapper à la crise actuelle sans une recomposition 
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« áà l͛iŶǀeƌseàdesàŶĠo-classiques qui considèrent toutes ces institutions comme des rigidités qui font 
obstacle à la croissance, nous les appréhendons comme ces régularités qui sont les conditions 
cachées, et souvent permissives de la croissance. En quelque sorte, ce sont elles qui constituent la 
véritable "main invisible" qui donne au marché une cohérence et des finalités. Au demeurant, comme 
cela a ĠtĠàŶotĠ,àĐesàiŶstitutioŶsàsoŶtàeŶàfaitàleàƌĠsultatàd͛uŶeàǀĠƌitaďleà"poigŶĠeàdeàŵaiŶ"àǀisiďleàeŶtƌeà
partenaires sociaux dont les compromis garantissent la stabilité que le marché est incapable de 
générer. […]àC͛estàaussiàlaàƌaisoŶàpouƌàlaƋuelle,àeŶàŵġŵeàteŵpsàƋueàŶousàŶousàeffoƌçoŶsàd͛ideŶtifieƌà
comment des supports réels de gains de productivité nouveaux se mettent en place (autour des 
innovations technologiques et organisationnelles notamment), nous sommes très attentifs à toutes les 
formes institutionnelles nouvelles en gestation : nouveaux types de contrats salariaux, plus 
généralement nouvelles dispositions qui se nouent autour du rapport salarial, ou de la gestion de la 
ŵoŶŶaie,àƋu͛ilàs͛agisseàdeàdispositioŶsàƋuiàseàfoƌŵeŶtà"spoŶtaŶĠŵeŶt", à partir du jeu des acteurs, ou 
sousàl͛Ġgideàdeàl͛État.» 
(Coriat, 1994, p. 14) 
 
LeàĐoŶĐeptàdeàƌĠgiŵeàd͛aĐĐuŵulatioŶàdĠǀeloppĠàpaƌàl͛Ecole de la Régulation a deux principales 
ǀeƌtus.àD͛uŶeàpaƌt,àilàpeƌŵetàdeàĐoŶsidĠƌeƌàlesàiŶstitutioŶsàŶoŶàĐoŵŵeàeǆtĠƌieuƌesàauǆàŵaƌĐhĠs,àŵaisà
comme nécessaires et intrinsèques à ceux-ci. Comme Benjamin Coriat le formule, ce concept cherche 
à mettre à jour « la poignée de main »à Ƌuià peƌŵet,à eŶà l͛eŶĐadƌaŶt,à leà foŶĐtioŶŶeŵeŶtà d͛uŶeà
oƌgaŶisatioŶà ĠĐoŶoŵiƋueà spĠĐifiƋue.à D͛autƌeà paƌt,à Đeà ĐoŶĐeptà aà peƌŵisà l͛ideŶtifiĐatioŶà età laà
ĐaƌaĐtĠƌisatioŶà deà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà deà l͛ĠĐoŶoŵie contemporaine. Différents travaux qui 
s͛iŶsĐƌiǀeŶtàdaŶsà l͛Ecole de la Régulation oŶtàdĠŵoŶtƌĠàƋueà laàfiŶaŶĐeàs͛iŵposeàdoƌĠŶaǀaŶtàdaŶsà laà
gestion des principales entreprises de la planète et à la plupart des pays.  
 
 
 
 
 
                                                                                                                                                                                     
des formes productives "réelles" elles-mêmes. Les arrangements institutionnels peuvent anticiper ou favoriser 
le redéploiement du système productif, et le retour à son efficacité éventuelle, mais en aucun cas, ces 
aƌƌaŶgeŵeŶtsà iŶstitutioŶŶelsà Ŷeà peuǀeŶtà s͛Ǉà suďstituer, ou suffire à eux seuls. Pas plus que les dispositions 
iŶstitutioŶŶellesàŶeàsoŶtàăàl͛oƌigiŶeàdeàlaàĐƌise,àellesàŶeàpeuǀeŶtàăàellesàseulesàĐoŶstitueƌàuŶeàissueàăàlaàĐƌise.àIlàǇà
a un noyau "réel" - industriel et productif - incontournable et central dans la croissance passée, comme dans 
l͛issueàƋuiàpouƌƌaàġtƌeàtƌouǀĠeàăàlaàĐƌiseàaĐtuelle. » (Coriat, 1994, p. 14) 
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2. DiagŶostiĐ de l’ĠŵeƌgeŶĐe d’uŶ ƌĠgiŵe d’aĐĐuŵulatioŶ fiŶanciarisé 
 
La plupart des auteurs de la Régulation emploie le terme de « nouveau régime 
d͛aĐĐuŵulatioŶ »àaǀeĐàpƌĠĐautioŶ.àL͛oƌganisation économique qui apparaît depuis les années 1980 a 
été marquée par de nombreuses crises. Il ne présente donc pas les caractĠƌistiƋuesà d͛uŶà ƌĠgiŵeà
staďleà età ĐohĠƌeŶtà Đoŵŵeà l͛aà ĠtĠà leà ƌĠgiŵeà foƌdieŶà eŶà soŶà teŵps.à Paƌà ĐoŶsĠƋueŶt,à lesà auteuƌsà
paƌleŶtà plusà deà l͛hǇpothğseà deà l͛ĠŵeƌgeŶĐeà d͛uŶà Ŷouǀeauà ƌĠgiŵeà Ƌuià seƌaità fiŶaŶĐiaƌisĠ.à EŶà effet,à
l͛oďseƌǀatioŶ d͛iŵpoƌtaŶtesàƌĠgulaƌitĠsàsuggère l͛ĠŵeƌgeŶĐeàd͛uŶàtelàƌĠgiŵeàdoŶtàlesàĐoŶtouƌsàsoŶtà
certes encore flous, mais où il est de plus en plus certain que la finance joue un rôle déterminant. 
En 1997, François Chesnais souligne ainsi « l͛ĠŵeƌgeŶĐeà d͛uŶà ƌĠgiŵeà d͛aĐĐuŵulatioŶà ăà
dominante financière » (Chesnais, 1997), suivi par Michel Aglietta qui, suƌà laà ďaseà d͛uŶeà Ġtudeà deà
l͛ĠĐoŶoŵieàpost-fordienne des États-Unis,àĐoŶĐlueàăàl͛essoƌàd͛uŶà« régime de croissance patrimonial » 
caractérisé par « l͛iŵpoƌtaŶĐeàdesàiŶǀestisseuƌsàiŶstitutioŶŶelsàdans la finance et la gouvernance des 
entreprises comme instance primordiale de régulation. » (Aglietta, 1998). En 1999, Frédéric Lordon 
lui, utilise pour la première fois le terme de « ƌĠgiŵeàd͛aĐĐuŵulatioŶà fiŶaŶĐiaƌisĠ » avec prudence 
(Lordon, 1999) : ilàposeàl͛hǇpothğseàƋueàleàƌĠgiŵeàsuĐĐesseuƌàduàfoƌdieŶàŶ͛auƌaitàpasàeŶàsoŶàĐœuƌàdesà
innovations et organisations techno-industrielles nouvelles, mais la position économique acquise par 
la finance. En cette même année 1999, André Orléan publie Le Pouvoir de la finance et utilise à son 
tour ce terme de « ƌĠgiŵeàd͛aĐĐuŵulatioŶàfiŶaŶĐiaƌisĠ » (Orléan, 1999). Il écrit que « les économies 
contemporaines ont pour ĐaƌaĐtĠƌistiƋuesà ĐeŶtƌalesà d͛avoir porté le pouvoir financier à un niveau 
jaŵaisàatteiŶtàetàdeàl͛aǀoiƌàplaĐĠàauàĐeŶtƌeàŵġŵeàdeàleuƌàƌĠgiŵeàd͛aĐĐuŵulatioŶ.».àEŶàϮϬϬϰ,àMichel 
Aglietta affine sa perspective et emploie la notion de « capitalisme financier » « pour rendre compte 
de ce nouveau régime de croissance où un rôle déterminant est accordé à la rentabilité des actifs 
boursiers, aussi bien du côté de la création que de la répartition de la valeur ajoutée. » (Aglietta, 
ϮϬϬϰ,àp.ϭϯͿ.àIlàfaitàleàĐoŶstatàd͛uŶàpƌoĐessusàdeà« financiarisation » initié depuis le milieu des années 
1970,àƋu͛ilàdĠfiŶità Đoŵŵeà« la montée en puissance de la finance de marché » procédant de deux 
mouvements. Le premier est « la croissance de la liquidité et de la profondeur des marchés de 
capitaux, traduisant une multiplication de la décomposition et des transferts de risques ». Le second 
mouvement est celui de « l͛affiƌŵatioŶ,à suƌà Đesà ŵġŵesà ŵaƌĐhĠs, deà foŶdsà d͛iŶǀestisseŵeŶt,à eŶà
ĐhaƌgeàdeàlaàgestioŶàd͛uŶeàĠpaƌgŶeàtoujouƌsàplusàiŵpoƌtaŶte. » (Aglietta, 2004, p.13). 
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3. Une nouvelle figure de capitaliste : le capitaliste financier actif 
 
Cesà pƌeŵieƌsà tƌaǀauǆà suƌà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà deà l͛ĠĐoŶoŵieà oŶtà d͛abord disĐutĠà l͛eŶtƌĠeà
d͛aĐtioŶŶaiƌesà fiŶaŶĐieƌsà auà Đapitalà desà gƌaŶdesà eŶtƌepƌisesà ŵoŶdiales.à Lesà eŶtƌepƌisesà ĐotĠesà eŶà
Bourse connaissent un transfert du contrôle depuis les anciens propriétaires industriels vers les 
actionnaires, Ƌuiàs͛eŶtouƌeŶtàde gestionnaires eŶàĐhaƌgeàdeàlaàdĠfiŶitioŶàetàdeàlaàŵiseàeŶàœuǀƌeàdeàlaà
stratégie des entreprises. François Chesnais dĠĐƌità l͛aǀğŶeŵeŶtà d͛une nouvelle catégorie 
économique : le capitaliste financier ou rentier « actif » qui « s͛eŵploieàăàǀĠƌifieƌàƋueàlaàgestioŶàdes 
groupes est conforme aux intérêts du capital dont il doit assurer la valorisation » (Chesnais, 2001, p. 
7).àC͛estàlăàuŶeàŶouǀelleàfiguƌeàĐapitaliste: 
« LaàthĠoƌieàdeà«àl͛autoŶoŵieàdeàlaàfiŶaŶĐeà», Đ͛est-à-dire de la finance se dressant comme une force 
«indépendante » face aux autres acteurs du processus économique et donc face à la société prise 
Đoŵŵeà telle,à està l͛uŶàdesàpoiŶtsàoùà laàdisĐussioŶàeŶtƌeàŵaƌǆistesàetà ƌĠgulatioŶŶistesàdoità s͛eŶgageƌ.à
Avant la parution du Pouvoir de la finance d͛áŶdƌĠàOƌlĠaŶ,àlaàseuleàpƌĠseŶtatioŶàseàtƌouǀaitàĐhezàMaƌǆ.à
Dans des passages très peu étudiés du livre II et surtout du livre III du Capital 15, celui-ci étudie la 
façon dont après une phase transitoire où la finance a été totalement subordonnée au capital 
industriel productif et à ses besoins exclusifs, elle commence à se reconstituer comme force 
«autonome ». Ceci se produit au moment où « une partie du profit brut se cristallise et devient 
autoŶoŵe sous foƌŵe d’iŶtĠƌġt ».à áà paƌtiƌà duà ŵoŵeŶtà oùà Đelaà s͛està pƌoduit,à «à que le capitaliste 
travaille avec son propre capital ou du capital emprunté ne change rien au fait que la classe des 
Đapitalistes fiŶaŶĐieƌs s’oppose à lui Đoŵŵe uŶe ĐatĠgoƌie paƌtiĐuliğƌe de Đapitalistes, le Đapital 
fiŶaŶĐieƌ Đoŵŵe uŶe soƌte de Đapital autoŶoŵe et, eŶfiŶ, l’iŶtĠƌġt Đoŵŵe la foƌŵe iŶdĠpeŶdaŶte de la 
plus-value qui correspond à ce capital spécifique ». Et encore, « la classe des capitalistes financiers 
s’oppose au Đapitaliste iŶdustƌiel Đoŵŵe uŶe ĐatĠgoƌie paƌtiĐuliğƌe de Đapitalistes, le Đapital fiŶaŶĐieƌ 
Đoŵŵe uŶe soƌte de Đapital autoŶoŵe et eŶfiŶ l’iŶtérêt comme la forme indépendante de la plus-value 
qui correspond à ce capital spécifique. Du point de vue qualitatif [souligné dans le texte original], 
l’iŶtĠƌġt est de la plus-value oďteŶue paƌ la siŵple possessioŶ du Đapital ;…Ϳ ďieŶ Ƌue soŶ possesseuƌ 
ƌeste eŶ dehoƌs du pƌoĐğs de pƌoduĐtioŶ ; l’iŶtĠƌġt est doŶĐ pƌoduit paƌ du Đapital ƌetƌaŶĐhĠ de soŶ 
procès». (Marx, Le capital, Livre III, Chap. XXIII)»  
(Chesnais, 2001, p. 8)  
 
Si Karl Marx opposait le « capitaliste actif » au « capitaliste financier » pensé comme passif, 
dorénavant, les gestionnaires de fonds de peŶsioŶàetàd͛autƌesàstƌuĐtuƌesàd͛iŶǀestisseŵeŶtàfiŶaŶĐieƌà
« oƌgaŶiseŶtà desà foƌŵesà d͛iŶteƌĐoŶŶeǆioŶà eŶtƌeà fiŶaŶĐeà età iŶdustƌieà daŶsà laƋuelleà laà pƌĠseŶĐeà
ƋuotidieŶŶeàdesà fiŶaŶĐieƌsà està autƌeŵeŶtàplusàpesaŶteàƋueàdaŶsà leà Đasàdeà l͛eŶtƌelaĐeŵeŶtà aǀeĐà leà
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capital bancaire étudié classiquement à la suite de Hilferding» (Chesnais, 2001, p. 7). Les entreprises 
sont soumises à la pression de leurs actionnaires qui recherchent une rémunération plus élevée que 
la rentabilité économique du capital immobilisé. Les entreprises se restructurent alors, délocalisent 
leuƌà pƌoduĐtioŶà età s͛eŶdetteŶtà pouƌà pouǀoiƌà faiƌeà joueƌà l͛effetà deà leǀieƌ9. La finance apparaît alors 
ĐoŵŵeàuŶeàŶouǀelleàfoƌĐeàautoŶoŵeàƋuiàs͛iŵposeàauǆàeŶtƌepƌises et aux sociétés. 
 
 
C. L͛iŵpositioŶàdifférenciée de la finance aux pays : le poids de la crédibilité  
 
L’oďligatioŶ de la financiarisation 
FƌaŶçoisàChesŶaisàfaitàoďseƌǀeƌàƋueà l͛adhĠsioŶàdesàpaǇsàauàŶouǀeauàƌĠgiŵeàd͛aĐĐuŵulatioŶà
financiarisé a été plus obligatoire que choisie :  
« son enracinement systémique complet [duà ƌĠgiŵeà d͛aĐĐuŵulatioŶà fiŶaŶĐiaƌisĠ]à daŶsà uŶà tƌğsà petit 
nombre et peut-être même dans un seul pays, les États-Unis,à Ŷeà luià iŶteƌdità pasà d͛ġtƌeàŵoŶdialisĠ,à
dans le sens où son bon fonctionnement exige pour ce ou ces pays, au point de conditionner 
l͛eǆisteŶĐeàdeàĐeàƌĠgiŵe,àuŶàdegƌĠàtƌğsàĠleǀĠàdeàliďĠƌalisatioŶ et de déréglementation pas seulement 
deà laà fiŶaŶĐe,àŵaisà aussià deà l͛iŶǀestisseŵeŶtà diƌeĐtà età desà ĠĐhaŶgesà ĐoŵŵeƌĐiauǆ.à Cesàŵesuƌesà Ŷeà
doiǀeŶtàpasàġtƌeàiŵposĠesàseuleŵeŶtàdaŶsàlesàpaǇsàoùàleàŶouǀeauàƌĠgiŵeàd͛aĐĐuŵulatioŶàaàpƌisàpied.à
Elles doivent être imposĠesàpaƌtout.àD͛oùà l͛iŵpoƌtaŶĐeàĐaƌdiŶale,àpasà seuleŵeŶtàpouƌà l͛iŵplaŶtatioŶà
du régime financiarisé, mais aussi pour son fonctionnement aux États-Unis, du processus de 
construction institutionnelle internationale. Mené par les États-Unis, en se servant du G7, du FMI, de 
la Banque Mondiale (ceux qui ont élaboré et imposé le « consensus de Washington » ƋuiàŶ͛ĠtaitàƋueàleà
leuƌͿà età plusà taƌdà deà l͛OMC,à Đetteà ĐoŶstƌuĐtioŶà iŶstitutioŶŶelleà aà ƌeŶduà «à l͛adhĠsioŶà »à desà paǇsà
obligatoire, de facto comme de jure. Les politiƋuesàd͛ajusteŵeŶtàstƌuĐtuƌelàoŶtàfaitàleàƌeste,àƌĠduisaŶtàăà
sa plus simple expression la marge de choix des pays quant aux formes de leur « insertion 
internationale » et plaçant ceux-ĐiàdaŶsàuŶeàdĠpeŶdaŶĐeàtoujouƌsàplusàĠtƌoiteàăà l͛ĠgaƌdàdesàĐhoiǆàdeà
localisation des FMN. En Europe, le « nouvel ordre économique mondial » a été formalisé et rendu 
particulièrement contraignant par le Traité de Maastricht. »  
(Chesnais, 2001, p. 29) 
 
                                                          
9
 L͛effetà deà leǀieƌà ĐoŶsisteà ăà s͛eŶdetteƌà pouƌà augŵeŶteƌà leà ƌappoƌtà eŶtƌeà laà ƌeŶtaďilitĠà oďteŶueà età leà Đapitalà
propre immobilisé. 
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“iàl͛oŶ accepte le postulat que les organisations économiques sont diverses dans le temps et 
l͛espaĐe,à lesàgƌeffesàdeà laàfiŶaŶĐeàăàun secteur et à un pays particulier ne peuvent être pensées de 
manière uniforme et automatique :   
« L͛eǆteŶsioŶà ouà laà «à diffusioŶà »à iŶteƌŶatioŶale de tout nouveau régime a supposé, et suppose 
toujouƌs,à desà pƌoĐessusà deà gƌeffe,à doŶtà laà ƌĠussiteà Ŷ͛està pasà doŶŶĠeà d͛aǀaŶĐe,à desà ƌappoƌtsà età
Institutions qui le constituent, avec les éléments constitutifs originaux des différentes formations 
sociales nationales ailleurs dans le monde. » 
(Chesnais, 2001, p. 28) 
 
áiŶsi,àFƌĠdĠƌiĐàLoƌdoŶàposeàƋu͛oŶàŶeàpeutàpaƌleƌàd͛uŶàseulàƌĠgiŵeàd͛aĐĐuŵulatioŶàfiŶaŶĐieƌ,à
mais que les configurations varient selon les territoires. Il appelle donc à bien considérer que la 
gloďalisatioŶàfiŶaŶĐiğƌe,àŵġŵeàsiàelleàestàuŶeàĐoŶtƌaiŶteàƋuiàs͛iŵposeàăàtousàlesàpaǇs,àŶ͛estàpasàuŶeà
ĐoŶtƌaiŶteàƋuiàs͛iŵposeàdeàlaàŵġŵeàŵaŶiğƌeàăàtous :  
« Rien ne serait plus erroné que de prendre au pied de la lettre les thèses de la « convergence » et de 
ĐoŶsidĠƌeƌà Ƌu͛uŶàŵodğleà uŶiƋueà deà Đapitalisŵeà aà fiŶià paƌà s͛iŵposeƌ,à ouà auƌaà tƀtà faità d͛Ǉà paƌǀeŶiƌ.à
D͛iŵpoƌtaŶtesàspĠĐifiĐitĠsàŶatioŶalesàdeŵeuƌeŶt,àd͛ailleuƌsà— contrairement ăàĐeàƋu͛oŶàeŶteŶdàleàplusà
souvent à ce propos — ƌeŶfoƌĐĠesàpaƌàlesàteŶdaŶĐesàŵġŵesàdeàlaà͞àŵoŶdialisatioŶà͟à;áŵaďle,àBaƌƌĠ,à
BoǇeƌ,à ϭϵϵϳͿ.à C͛està pouƌƋuoià paƌler de « ƌĠgiŵeà d͛aĐĐuŵulatioŶ » au singulier demeure une 
approximation que rien ne saurait justifieƌ.à IlàŶ͛eŶàdeŵeuƌeàpasàŵoiŶsàƋu͛au-delà, ou plutôt en deçà 
de ces spécificités nationales ou régionales, prévaut un système de contraintes globales communes, 
s͛iŵposaŶtà uŶaŶiŵeŵeŶtà ăà laà plupaƌtà desà ĠĐoŶoŵiesà età pesaŶtà louƌdeŵeŶtà suƌà leuƌsà aƌƌaŶgeŵeŶtsà
institutioŶŶelsàƌespeĐtifs.àCetteàĐoŶtƌaiŶteàgloďaleàĐ͛estàlaàfiŶaŶĐeàiŶteƌŶatioŶale. »  
(Lordon, 1999, p. 1) 
 
La question des pays « en développement » : l’iŵpoƌtaŶĐe des tƌajeĐtoiƌes ŶatioŶales 
Ces écrits font indirectement écho aux débats qui se sont organisés autour de la théorie de la 
dépendance à propos du développement économique des pays du Sud. Cette théorie a été 
dominante dans les années 1960 et 1970 et soutenait que le sous-développement des pays du Sud 
résultait des modèles économiques imposés par les pays du Nord (Voir notamment (Cardoso & 
Faletto, 1979). Elle aà ĠtĠà paƌà laà suiteà ĐƌitiƋuĠe,à ŶotaŵŵeŶtà eŶà Đeà Ƌu͛elleà dĠŶieà l͛iŵpoƌtaŶĐeà desà
trajectoires et des organisations économiques et politiques historiquement construites de chaque 
pays. Salomón Kalmanovitz eǆpliƋueà aiŶsià l͛iŵpoƌtaŶĐeà desà faĐteuƌsà eŶdogğŶesà daŶsà l͛aďsoƌptioŶà
d͛iŶflueŶĐesàeǆogğŶes:  
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« […]à l͛uŶiƋueà façoŶàdeàĐoŵpƌeŶdƌeà laà spĠĐifiĐité du capitalisme en Amérique latine est de spécifier 
ĐoŵŵeŶtà l͛eǆpansion impérialiste a été absorbée par des formes de production non capitalistes et 
comment celles-ci ont été transformées vers une relation entre le travail libre et salarié et le capital 
[…]à laà stƌuĐtuƌeà soĐialeà oƌigiŶelleà età laà ŵaŶiğƌeà doŶtà elleà aĐĐoŵŵodeà l͛eǆpaŶsioŶà ĐoŵŵeƌĐialeà
détermine  si le système se transforme vers une forme de capitalisme ou conduit à une forme de 
ƌĠgƌessioŶà[…]àlesàfoƌŵesàeŶdogğŶesàfoƌŵeŶtàlaàďaseàdesàĐhaŶgeŵeŶtsàsoĐiauǆàetàfiǆeŶtàlaàdiƌeĐtioŶàetà
la portée des influences exogènes. »  
(Kalmanovitz, 1983, pp. 26–40, trad. de l'auteure)  
 
L͛auteuƌà ajouteà eŶsuiteà Ƌu͛ilà Ŷeà suffit pas de dire que les rapports sociaux internes et 
extérieurs se combinent, mais Ƌu͛il faut préciser comment ils se combinent, en adoptant une vision 
dǇŶaŵiƋueà puisƋue,à daŶsà ĐeƌtaiŶsà Đas,à l͛eǆogğŶeà peutà ƌapideŵeŶtà deǀeŶiƌà endogène. Salomón 
Kalmanovitz ŵetà eŶà ǀaleuƌà l͛iŵpoƌtaŶĐeà desà tƌajeĐtoiƌesà età oƌgaŶisatioŶsà soĐio-économiques 
préexistantes dans les « greffes »àƋueàlesàpaǇsàduà“udàƌĠaliseŶtàouàŶoŶ.àLesàauteuƌsàdeàl͛Ecole de la 
Régulation eux, pointent un autre point qui, selon eux, distingue fondamentalement les pays 
«émergents» des pays dominants : la crédibilité dont jouit chaque pays.  
 
La question des pays « émergents» : le différentiel fondamental de crédibilité 
LaàŵĠthodeàdeà l͛Ecole de la Régulation consiste à analyser les modes de production et les 
institutions qui en permettent le fonctionnement. Frédéric Lordon et François Chesnais identifient 
ainsi deux situations qui distinguent les pays «émergents» des dominants, et qui finalement 
renvoient à un seul et même éléŵeŶtàfoŶdaŵeŶtalàdeàl͛aĐĐuŵulatioŶàĐapitalisteàfiŶaŶĐiğƌe.  
Frédéric Lordon identifie un problème intrinsèque des pays dits «émergents» dans la 
globalisation financière: leur quête désespérée de crédibilité. 
« L͛ouǀeƌtuƌeà auǆà ŵaƌĐhĠsà fiŶaŶĐieƌsà està leà Đoŵŵencement des difficultés des pays «émergents». 
PouƌàƋuiàŶ͛aàpasàaĐĐğsàauǆà foƌŵesàsupĠƌieuƌesàdeà laà ĐƌĠdiďilitĠ,à laàpaƌfaiteà liďeƌtĠàdeàĐiƌĐulatioŶàdesà
capitaux implique en effet de souscrire à une obligation drastique de fixité du change. Par « forme 
supérieure de la crédibilité », on entend cette propriété particulière dont ne jouità Ƌu͛uŶà tƌğsà petità
nombre de devises, de conserver toute leur désirabilité auprès des opérateurs financiers en dépit des 
fluĐtuatioŶsàpaƌfoisàaŵplesàƋu͛ellesàpeuǀeŶtàeŶĐouƌiƌ. »  
(Lordon F., 1999, p.3) 
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François Chesnais, quant à lui, identifie une différence fondamentale entre pays 
«ĠŵeƌgeŶts»à età paǇsà doŵiŶaŶts,à Ƌuià tieŶtà ăà l͛eŶgageŵeŶtà diffĠƌeŶĐiĠà desà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà
envers chacune de ces deux catégories de pays : 
« Un travail sur ces crises [mexicaine et asiatique], ensemble avec la lecture attentive du livre 
d͛OƌlĠaŶàŵ͛oŶtàĐoŶǀaiŶĐuàƋueàlaàdĠfeŶseàdeàlaàliƋuiditĠàŶeàseàposeàpasàdeàlaàŵġŵeàŵaŶiğƌeàseloŶà
Ƌu͛ilà s͛agità deà Wallà “tƌeetà ouà d͛uŶà ŵaƌĐhĠà fiŶaŶĐieƌà « émergent ». Tant la conviction de la 
ŶĠĐessitĠàdeà l͛eŶgageŵeŶtà«àeŶdogğŶeà»àdeà laàpaƌtàdesà iŶǀestisseuƌsàƋueà laà foƌĐeàdesàgaƌaŶtiesà
exogènes (le rôle de la Banque centrale) y diffère radicalement, les deux aspects étant bien 
eŶteŶduàliĠs.àL͛eǆpĠƌieŶĐeàaàŵoŶtƌĠ,àƋu͛ilàs͛agisseàduàMeǆiƋueàouàdesàpaǇsàd͛ásieàduà“ud-Est, que 
les investisseurs institutionnels nationaux ou étrangers, Hedge Funds ou fonds plus 
«ƌespeĐtaďles»,à Ŷ͛oŶtà pasà faità pƌeuǀeà duà ŵoiŶdƌeà eŶgageŵeŶtà «à eŶdogğŶeà »à ăà l͛Ġgaƌdà desà
ŵaƌĐhĠsàdeàĐesàpaǇsàetàƋu͛ilsàŶ͛oŶtàpasàeuàlaàplusàpetiteàhĠsitatioŶàăàs͛eŶàƌetiƌeƌ. »   
(Chesnais, 2001, p. 31) 
 
LaàƋuestioŶàdeàl͛eŶgageŵeŶtàeŶdogğŶeàdesàiŶǀestisseuƌsàeŶǀeƌsàlesàĠĐoŶoŵiesàŶatioŶalesàestà
en fait directement liée à la question de la crédibilité dont jouit chaque pays. En cas de crise, tous les 
investisseurs étrangers – Ƌu͛elle que soit leur origine nationale – ont tendance à chercher refuge 
dans les pays qui sont « too big to fail »,àdaŶsàĐesàpaǇsàdeàƌĠfĠƌeŶĐeàƋuiàďĠŶĠfiĐieŶtàd͛uŶeàĐƌĠdiďilitĠà
forte. La crédibilité est un élément qualitatif et subjectif fondamental dans la prise de décision de 
tous les investisseurs financiers. Elle prend notamment laàfoƌŵeàdeàl͛iŶdiĐeàdeà« risque-pays ».àC͛està
suƌà laà ďaseà deà Đetà iŶdiĐeà Ƌueà lesà iŶǀestisseuƌsà dĠĐideŶtà duà ƌeŶdeŵeŶtà Ƌu͛ilsà atteŶdeŶtà deà leuƌsà
investissements, comme il sera observé daŶsà Đetteà thğse.à Età Đ͛està d͛ailleuƌsà laà ďaseà ŵġŵeà deà laà
définition de pays «émergents» puisque cetteà ĐatĠgoƌieàdĠsigŶeà l͛eŶseŵďleàdesàpaǇsàƋuiàa mis en 
plaĐeà uŶà pƌoĐessusà d͛ouǀeƌtuƌeà auǆà Đapitauǆà fiŶaŶĐieƌsà ĠtƌaŶgeƌsà ŵaisà Ƌuià Ŷeà soŶtà toujouƌsà pasà
« matures », c'est-à-dire jugés crédibles (Aglietta et al., 1990, p. 60) (Figure 3). 
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Figure 3 : Carte des pays «émergents» selon HSBC et Morgan Stanley en 2011 
 
Source : HSBC, Global Asset Management (http://www.assetmanagement.hsbc.com/gam/about-us/emerging-markets/about-emerging-
markets, consulté le 7 juillet 2011). 
 
Conclusion :  
Lesàtƌaǀauǆàdeàl͛Ecole de la Régulation ont donc démontré et caractérisé une tendance à la 
tƌaŶsfoƌŵatioŶà duà Đapitalisŵeà Ƌu͛ilsà oŶtà ƋualifiĠà deà « financiarisation ».à PuisƋu͛ilsà ƌeĐoŶŶaisseŶtà
l͛iŵpoƌtaŶĐeà desà iŶstitutioŶsà daŶsà leà foŶĐtioŶŶeŵeŶtà desà ĠĐoŶoŵies,à Đesà tƌaǀauǆà poiŶteŶtà Ƌueà Đeà
processus se réalise de manière différente selon les secteurs et les pays.  
PaƌĐeà Ƌueà leuƌà oďjeĐtifà està deà ĐaƌaĐtĠƌiseƌà l͛ĠŵeƌgeŶĐeà d͛uŶe nouvelle organisation 
ĠĐoŶoŵiƋue,àĐesàtƌaǀauǆàŶ͛oŶtàpasàŵisàăàjouƌàlesàŵĠĐaŶisŵesàpaƌàlesƋuelsàlaàfiŶaŶĐeàpaƌǀieŶtàouàŶoŶà
ăàs͛iŵposeƌàă une entreprise, un secteur économique ou un pays. Les travaux sont encore rares qui 
aŶalǇseŶtàlesàŵĠĐaŶisŵesàpaƌàlesƋuelsàlesàaĐteuƌs,àoutilsàetàŵodesàdeàfaiƌeàfiŶaŶĐieƌsàs͛iŵposeŶtàauǆà
diffĠƌeŶtsà seĐteuƌsà ĠĐoŶoŵiƋuesà d͛uŶà Ŷoŵďƌeà ĐƌoissaŶtà deà paǇs.à Lesà tƌavaux cités tendent à 
souligner que cette imposition progressive de la finance se réalise de manière différente selon les 
contextes institutionnels construits historiquement. Mais, si « la finance se comprend comme étant 
uŶeàpuissaŶĐeàautoŶoŵeàd͛ĠǀaluatioŶ et non comme le reflet de grandeurs qui lui préexisteraient » 
(Orléan, 1999), il reste à mieux comprendre comment elle « impose » ses modes de faire aux 
secteurs non financiers (Theurillat, 2011a), particulièrement dans les pays dits « émergents ». 
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II. Les impacts de la financiarisation de l’immobilier sur la 
production urbaine : le cas de la métropole de Mexico  
 
L͛aĐĐƌoisseŵeŶtà duà poidsàdeà laà fiŶaŶĐeà daŶsà l͛ĠĐoŶoŵieà ĐoŶĐeƌŶeà lesàŵodalitĠsà deà pƌoduĐtioŶà
des espaces urbains car une partieàdeàl͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtàďątiàetàduàseĐteuƌàiŵŵoďilieƌ,àƋuiàĐoŶtƌiďueàăà
leàĐoŶĐeǀoiƌ,àĐoŶstƌuiƌeàetàeǆploiteƌ,àestàeŶtƌĠeàdaŶsàleàĐhaŵpàd͛aĐtioŶàdesàiŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌs.à
L͛eŶjeuà posĠà paƌà laà littĠƌatuƌeà està doŶĐà deà ĐoŵpƌeŶdƌeà l͛iŵpaĐtà deà laà fiŶaŶĐiaƌisation sur la 
production urbaine10, et notamment sur le processus de métropolisation.  
 
A. Les impacts des dynamiques du capitalisme sur la production urbaine : 
une entrée par les promoteurs immobiliers 
 
Olivier Crevoisier écrit :  
« En rendant la propriété des titƌesàfiŶaŶĐieƌsàŵoďile,àl͛iŶdustƌieàfiŶaŶĐiğƌeàpeƌŵetàauǆàdĠteŶteuƌsàdeà
Đapitauǆà deà soƌtiƌà deà laà pƌoǆiŵitĠ,à d͛iŶǀestiƌà ăà loŶgueà distaŶĐeà daŶsà touteà l͛ĠĐoŶoŵieà fiŶaŶĐiaƌisĠe.à
L͛iŶdustƌieà fiŶaŶĐiğƌeà aà doŶĐà œuǀƌĠà pouƌà leà dĠǀeloppeŵeŶtà desà Ŷouǀellesà teĐhŶologies de 
l͛iŶfoƌŵatioŶà età deà laà ĐoŵŵuŶiĐation, pour la mise en continuité des institutions par-delà les 
frontières afin de permettre cette circulation. On peut donc la voir comme une industrie 
foŶdaŵeŶtaleŵeŶtà spatiale,à Ƌuià joueà aujouƌd͛huià uŶà ƌƀleà siŵilaiƌe dans les transformations 
économiques à celui des chemins de fer au XIXème siècle ; une vision territoriale, totalement à 
l͛opposĠàdeàl͛idĠeàƋueàĐetteàaĐtiǀitĠàseƌaitàtotaleŵeŶtàaďstƌaiteàdeàl͛espaĐe. » 
(Crevoisier, 2008a, p. 984) 
 
Ce soupçon se fonde notamment sur le lien que David Harvey a établi entre les dynamiques 
du capitalisme et la production urbaine.   
 
 
                                                          
10
 Pour rappel, on entend par « production urbaine »,à lesà dǇŶaŵiƋuesà Ƌuià paƌtiĐipeŶtà ăà l͛oƌgaŶisatioŶ,à laà
transformation et la continuité des villes, dans leur dimension physique. Cela renvoie notamment à la 
ĐoŶstƌuĐtioŶàd͛iŵŵeuďles,àetàd͛iŶfƌastƌuĐtuƌes. 
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1. La dialectique entre capitalisme et production urbaine 
 
En se fondant sur la lecture des travaux de Hegel, Von Thünen et Marx sur les mécanismes du 
capitalisme, David Harvey qualifie le capitalisme comme un processus dynamique et expansif 
puisque, pour qu͛ilà fonctionne, il est nécessaire que la quantité de capital investi et produit 
augmente en permanence. Il pose que l͛aĐĐuŵulatioŶà dĠpeŶdà esseŶtielleŵeŶt  de trois éléments 
(Harvey, 2001, pp. 25–26):  
1. L'eǆisteŶĐeà deà suƌplusà deà tƌaǀail,à Đ͛est-à-diƌeà ŶotaŵŵeŶtà d͛uŶeà ŵaiŶà d'œuǀƌeà deà ƌĠseƌǀe.à Leà
fonctionnement du capitalisme suppose donc des mécanismes de croissance démographique et 
de migrations.  
2. L'existence de moyens de production suffisants pour permettre le réinvestissement du capital 
nécessaire à l'augmentation de la production (machines, matières premières, infrastructures 
physiques, etc.) 
3. L'eǆisteŶĐeàd'uŶàŵaƌĐhĠàƋuiàaďsoƌďeàlesàƋuaŶtitĠsàĐƌoissaŶtesàdeàŵaƌĐhaŶdisesàpƌoduites,àĐ͛est-à-
diƌeàl͛eǆisteŶĐeàd'uŶeàdeŵaŶdeàeffeĐtiǀe,àd͛uŶeàpopulatioŶàdotĠeàd͛uŶàpouǀoiƌàd'aĐhatàsuffisaŶt.à 
 
Leà pƌoĐessusà d͛aĐĐuŵulatioŶà Đapitaliste est régulièrement confronté à un déficit de main 
d͛œuǀƌe,à deà ŵoǇeŶsà deà pƌoduĐtion ou de marchés. Ce sont là les contradictions internes du 
capitalisme qui provoquent régulièrement des crises. David Harvey pose que le capitalisme ne règle 
jamais ses problèŵes,àŵaisàŶeàfaitàƋueà lesàdĠplaĐeƌ,àŶotaŵŵeŶtàeŶàs͛ĠteŶdaŶtàgĠogƌaphiƋueŵeŶt.à
L͛eǆpaŶsioŶàgĠogƌaphiƋueàpeƌŵetàdeàtƌouǀeƌàdeàŶouǀellesàŵaiŶsàd͛œuǀƌe,àdeàŶouǀeauǆàŵoǇeŶsàdeà
production ou de nouveaux marchés auxquels vendre les marchandises. La globalisation moderne est 
une des formes les plus récentes de cette solution pour dépasser temporairement les crises de 
l͛aĐĐuŵulatioŶàĐapitaliste. 
David Harvey interprète la globalisation en termes de « spatial fix »,àĐoŶĐeptàƋu͛ilà aàdĠǀeloppĠà
depuis les années 1970 (Harvey, 1975, 1982). Le terme « fix » est porteur de plusieurs sens 
difficilement traduisibles en un seul mot français, comme le souligne le traducteur français N. 
ViellesĐazesà ăàƋuià l͛oŶàdoità l͛ouǀƌageàGéographie de la domination (Harvey, 2008, p. 18). Le terme 
renvoie à la fixation du capital dans un espace, mais également à une solution à un problème puisque 
le verbe « to fix » en anglais signifie « réparer ».àL͛auteuƌàdĠǀeloppeàĐeàĐoŶĐeptàpouƌàfaiƌeàƌĠfĠƌeŶĐeà
à cette « tendance insatiable du capitalisme à dépasser ces contradictions inhérentes et ses crises 
paƌà l͛eǆpaŶsioŶà età laà ƌestƌuĐtuƌatioŶà gĠogƌaphiƋue » (Harvey, 2001, p. 24). Un « spatial fix » peut 
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donc être défini comme une configuration socio-ĠĐoŶoŵiƋueàteŵpoƌaiƌe,àĠtaďlieàdaŶsàl͛espaĐe,àƋuià
apparaît comme une solution aux contradictions intrinsèques du capitalisme. Le terme « remède 
spatial » est parfois utilisé en français. Ce concept ĐoŶtieŶtàdoŶĐàlaàdouďleàidĠeàd͛aŶĐƌageàspatialàet 
de solution temporaire à un problème permanent. Il pose également que le capitalisme a besoin de 
« se fixer »àdaŶsà l͛espaĐeàpuisƋueàĐesàĐoŶfiguƌatioŶsàteŵpoƌaiƌesàdoiǀeŶtàġtƌeàĠtaďlies, permises et 
garanties daŶsà l͛espaĐe.à Lesà solutioŶsà teŵpoƌaiƌesà auà Đapitalisŵeà ŶĠĐessiteŶtà desà iŶfƌastƌuĐtuƌes - 
telles que des usines, des bureauǆ,àdesàƌoutes…à- afin de permettre au capitalisme de dépasser ses 
contradictions internes. David Harvey souligne ainsi que le capital doit construire son espace fixe, son 
paǇsage,à pouƌà pouǀoiƌà foŶĐtioŶŶeƌ,à jusƋu͛ăà Đeà Ƌu͛ilà doiǀeà le détruire pour dépasser une nouvelle 
contradiction et établir un nouveau « spatial fix » : 
͞UŶdeƌà Đapitalisŵà theƌeà is,à theŶ,à aà peƌpetualà stƌuggleà iŶà ǁhiĐhà Đapitalà ďuildsà aà phǇsiĐalà laŶdsĐapeà
appropriate to its own condition on a particular moment in time, only to have to destroy it, usually in 
the course of a crisis, at a subsequent point of time. The temporal and geographical ebb and flow of 
investment in the built environment can be understood only in terms of such a process. The effects of 
the internal and immobile investment in the built environment are thus writ large in the historical 
geogƌaphǇàofàtheàlaŶdsĐapeàthatàƌesults.͟à 
(Harvey, 1985, p. 25)
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David Harvey lie ainsi directement le développement du capitalisme ăàl͛oƌgaŶisatioŶàspatialeàdesà
sociétés urbaines. Son approche invite à analyser les dynamiques et les évolutions du capitalisme 
pour expliquer les paysages et les géographies. Selon lui, la production urbaine est largement 
déterminée par les logiques capitalistes et les métropoles sont le résultat de cette dialectique entre 
espace et capitalisme.  
 
2. Le rôle des promoteurs immobiliers dans la production urbaine 
 
Une approche par les promoteurs immobiliers 
Laà pƌoduĐtioŶà deà l͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtà ďątià uƌďaiŶà està doŶc fortement liée aux évolutions du 
Đapitalisŵe.àL͛aŶalǇseàduàseĐteuƌàiŵŵoďilieƌàpeƌŵetàpaƌtiĐuliğƌeŵeŶtàdeàpƌeŶdƌeàlaàŵesuƌeàdeàĐetteà
                                                          
11
 Tout au long du développement, les citations de textes rédigés en anglais seront présentées dans leur langue 
d͛oƌigiŶe.àPouƌàĐeàƋuiàestàdesà teǆtesà ƌĠdigĠsàăà l͛oƌigiŶeàeŶàespagŶol,àoŶàpƌoposeƌaàuŶeà tƌaduĐtioŶàpƌopƌeàeŶà
français. 
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relation. Ainsi, Christian Topalov a étudié « le comportement des promoteurs immobiliers en tant 
Ƌu͛ilàdĠteƌŵiŶeàlesàŵodes d͛utilisatioŶ du sol dans les agglomérations » (Topalov, 1974, p. 15). Son 
travail empirique porte sur les grands promoteurs privés français et les opérations de construction de 
logement effectuées en France eŶtƌeà ϭϵϱϳà età ϭϵϲϳ.à Ilà aŶalǇseà l͛aĐtiǀitĠà deà Đesà eŶtƌepƌises,à laà
loĐalisatioŶà deà leuƌsà opĠƌatioŶsà età lesà ƌelatioŶsà Ƌu͛ellesà eŶtƌetieŶŶeŶtà eŶtƌeà elles. Il aboutit au 
constat que le comportement des promoteurs immobiliers est déterminé par les affrontements entre 
différents types de promoteurs et par le système de financement. Son approche est systémique : il 
considère les promoteurs comme des agents dont le comportement est fonction de leur position 
dans le système immobilier, système lui-même influencé par le système financier :  
« Le système des promoteurs est un ensemble de positions relatives définies simultanément par le 
système des financements de l͛iŵŵoďilieƌà età lesà ŵodesà d͛aƌtiĐulatioŶà deà laà foŶĐtioŶà deà pƌoŵotioŶà
aǀeĐà d͛autƌesà foŶĐtioŶs.à Leà sǇstğŵeà està doŶĐà stƌuĐtuƌĠà iŶdĠpeŶdaŵŵeŶtà desà ageŶtsà auǆƋuelsà ilà
assigŶeà uŶeà plaĐeà dĠteƌŵiŶĠeà età possğdeà sesà pƌopƌesà ƌğglesà deà foŶĐtioŶŶeŵeŶtà età d͛ĠǀolutioŶ.à A 
chaque position identifiable qui définit un type de promoteur correspond une logique de 
fonctionnement, c'est-à-dire des objectifs généraux spécifiques au type, et un ensemble limité de 
moyens pour les atteindre. La configuration des positions relatives repérables à un moment donné 
iŶduitàdesàfoƌŵesàd͛affƌoŶteŵeŶtàdĠteƌŵiŶĠes,àĐ͛est-à-dire un ensemble de stratégies, sur les marchés 
immobiliers et fonciers. »  
(Topalov, 1974, p. 21) 
 
C͛estàăàpaƌtiƌàdeàĐeàĐadƌeàthĠoƌiƋueàƋueàChristian Topalov explique comment ces facteurs à 
l͛oƌigiŶeàdeàl͛aĐtioŶàdesàpƌoŵoteuƌsàiŵŵoďilieƌs dĠteƌŵiŶeŶtàl͛iŵpaĐtàdeàĐeuǆ-ci sur la structuration 
des agglomérations françaises. Dans une approche structuraliste, il pose notamment l͛iŵpoƌtaŶĐeàduà
rôle de la finance et des financements dans les dynamiques immobilières et urbaines.  
 
L’iŵpoƌtaŶĐe de l’oƌigiŶe des Đapitauǆ et de leuƌ gestion par les promoteurs 
Christian Topalov identifie un système de financement et précise Ƌu͛ilà iŶflueŶĐeà leà
ĐoŵpoƌteŵeŶtàdesàpƌoŵoteuƌsàeŶàĐeàƋu͛ilàdĠteƌŵiŶeàleàtype de capital que ceux-ci ont en gestion. Il 
définit le promoteur comme le « ĐaŶalàdeàl͛iŶǀestissement du capital immobilier de circulation dans 
leàpƌĠfiŶaŶĐeŵeŶtàdesàopĠƌatioŶsàdestiŶĠesàăà l͛aĐĐessioŶàăà laàpƌopƌiĠtĠ. » (Topalov, 1974, p. 57). Il 
dĠŵoŶtƌeàƋueàl͛aĐtiǀitĠàdesàpƌoŵoteuƌsàǀaƌieàseloŶàlaàŶatuƌeàdesàĐapitauǆàgĠƌĠsàetàouàlaàŵodalitĠàdeà
leur gestion :  
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« le mode de financement ne détermine pas de manière univoque une position dans le système :  la 
gestioŶà duà Đapitalà s͛eǆeƌĐeƌaà diffĠƌeŵŵeŶtà seloŶà Ƌu͛elleà pouƌƌaà ġtƌeà assuƌĠeà deà façoŶà autoŶoŵeà – 
avec pour seuls objectifs et contraintes ceux que détermine la nature du capital géré – ouà Ƌu͛elleà
deǀƌaà seà ĐoŵďiŶeƌà aǀeĐà d͛autƌesà foŶĐtioŶs. Cette situation se présente lorsque plusieurs modes de 
fiŶaŶĐeŵeŶtàsoŶtàutilisĠsàpaƌàuŶàŵġŵeàgƌoupeàiŵŵoďilieƌàouàloƌsƋueàd͛autƌesàaĐtiǀitĠsàĐoŶĐouƌaŶtàăà
l͛aĐteàdeàĐoŶstƌuiƌeàsoŶtàassuƌĠesàpaƌàuŶàŵġŵeàpƌoŵoteuƌàouàpaƌàsoŶàgƌoupe.à» 
(Topalov, 1974, p. 20).   
 
Selon que le promoteur investit son capital propre, combine celui-Đià ăà desà Đapitauǆà d͛autƌesà
acteurs ou inǀestità seuleŵeŶtà lesà Đapitauǆàd͛autƌesà aĐteuƌs,à soŶàaĐtiǀitĠàetà soŶàaĐtioŶàdaŶsà laà ǀilleà
soŶtàdiffĠƌeŶtes.àL͛appƌoĐheàdeàChristian Topalov se trouve donc dans la lignée des théories de David 
Harvey mais elle est ramenée à un niveau moins général en analysaŶtàl͛oƌigiŶeàdesàĐapitauǆàiŶǀestisà
par les promoteurs et leur modalité de gestion.  
CesàaŶalǇsesàŵaƌǆistesàsoŶtàtƌğsàŵaĐƌoàetàdĠteƌŵiŶistes.àMġŵeàs͛ilàseŵďleàpeƌtiŶeŶtàdeàpƌeŶdƌeà
au sérieux les impacts des dynamiques du capitalisme sur la production urbaine, il est nécessaire de 
développer des analyses plus meso pour expliquer les différences de « régimes » de capitalisme tels 
Ƌu͛oďseƌǀĠsàŶotaŵŵeŶtàpaƌààlesàƌĠgulatioŶŶistesàetà“aloŵſŶ Kalmanovitz cités plus haut. 
 
 
B. Laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà deà l͛iŵŵoďilieƌà età laà concentration spatiale des 
investissements transnationaux  
 
1. L’ĠŵeƌgeŶĐe de Ŷouveauǆ outils, aĐteuƌs et pƌatiƋues 
 
Le terme « financiarisation » dans le contexte du développement urbain 
La production urbaine étant étroitement liée aux dynamiques du capitalisme et des marchés 
immobiliers, Ted Rutland poseà laàƋuestioŶàdesà iŵpaĐtsàdeà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶàsuƌàĐeàƋu͛ilà appelleà leà
« dĠǀeloppeŵeŶtà uƌďaiŶ»,à eŶà seà foĐalisaŶtà suƌà l͛aŶalǇseà desà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà
(Rutland, 2010). A ces fins, il revient sur la polysémie du terme « financiarisation » et propose de 
préciser les différentes réalités auxquelles il renvoie, en se fondant sur la littérature qui a été 
développée depuis la fin des années 1980. On l͛aà ĠǀoƋuĠ,à laà littĠƌatuƌeà aŶglo-saǆoŶŶeà aà d͛aďoƌdà
45 
 
documenté et théorisé la montée des aĐteuƌsàdeà laà fiŶaŶĐeàdaŶsà l'ĠĐoŶoŵie.àPuis,à l͛auteuƌ précise 
que le terme « financiarisation » a été développé pour faire référence à la diffusion d'un mode de 
contrôle de l'économie réelle selon les principes de la "gouvernance d'entreprise" qui vise à 
maximiser la valeur pour l'actionnaire ("shareholder value"). Troisièmement, Rutland note que la 
littérature sur la financiarisation a traité de la dynamique de généralisation d'un capitalisme anglo-
américain dominé par du capital provenant de plus en plus des marchés financiers (et non plus, par 
exemple, de l'endettement). Enfin, il observe que la financiarisation renvoie au déploiement 
d'instruments financiers qui permettent la comparaison permanente des  investissements les uns par 
rapport aux autres, à tout instant et en tout lieu. Les produits dérivés, les Real Estate Investments 
Trusts (REITs), la titrisation des crédits constituent autant d'instruments qui facilitent la 
"commensuration" des investissements les uns par rapport aux autres.  
 
MultipliĐatioŶ des iŶŶovatioŶs fiŶaŶĐiğƌes appliƋuĠes à l’iŵŵoďilieƌ 
Ainsi, différents auteurs ont diagnostiqué une « fiŶaŶĐiaƌisatioŶà deà l͛iŵŵoďilieƌ » en 
souligŶaŶtàŶotaŵŵeŶtà laàŵultipliĐatioŶàdesà iŶŶoǀatioŶsà fiŶaŶĐiğƌesàƋuiàpeƌŵetteŶtàd͛ĠĐhaŶgeƌàdesà
biens immobiliers entre acteurs financiers, à travers par exemple, mais pas exclusivement, des 
marchés boursiers (Coakley, 1994; Renard, 1996, 2008; Beitel, 2000; Smart & Lee, 2003; Aveline, 
2008).àLaàtitƌisatioŶàdeàl͛iŵŵoďilieƌàen est l͛uŶàdesàeǆeŵplesàlesàplusàfƌĠƋueŵŵeŶtàĐitĠs.àElleàƌeŶǀoieà 
notamment à la création de REITs qui est une figure juridique créée aux États-Unis puis adoptée par 
un nombre croissant de législations nationales à travers le monde, permettant de coter en Bourse un 
poƌtefeuilleàd͛iŵŵeuďles tout en bénéficiant d͛eǆoŶĠƌatioŶsàfisĐalesàplusàouàŵoiŶsàiŵpoƌtaŶtesàseloŶà
lesàpaǇs.àáiŶsi,àeŶàϮϬϬϯ,àl͛EtatàfƌaŶçaisàaàĐƌĠĠàl͛ĠƋuiǀaleŶtàdesà‘EITs  américaines, appelées en France 
« “oĐiĠtĠàd͛IŶǀestisseŵeŶtàIŵŵoďilieƌàCotĠe » (Nappi-Choulet, 2009, p. 27). Le Japon avait créé les J-
REIT deux ans auparavant (Aveline, 2008, p. 75) et le Mexique neà leàfeƌaàƋu͛eŶàϮϬϭ1, bien que des 
REITs cotées à la Bourse de New York investissent dans les marchés immobiliers du pays depuis la fin 
des années 1990. 
La pratique de la titrisation consiste à regrouper des portefeuilles de propriétés immobilières, 
mais ils peuvent également rassembler « l͛eŶseŵďleà desà ĐƌĠditsà aĐĐoƌdĠsà auǆàŵĠŶagesà daŶsà uŶeà
structure, ou véhicule, qui est revendue sur les marchés financiers à des investisseurs » (Nappi-
Choulet, 2009, p. 29). Ces ensembles de crédits sont alors regroupés dans des titres cotés en Bourse, 
comme les « commercial mortgage-backed securities » (CMBS), devenus connus du grand public 
notamment à la suite de la crise des subprimes, puisque ce sont notamment ces titres qui se sont 
avérés regrouper des créances « douteuses ».àLaàtitƌisatioŶàiŵŵoďiliğƌeàs͛està laƌgeŵeŶtàƌĠpaŶdueàăà
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travers le monde, à partir de la crise des Saving & Loans des années 198012 (Aveline, 2008, p. 45). En 
2005, la titrisation immobilière mondiale représentait 600 milliards de dollars (Aveline, 2008, p. 71).   
 
Mais la financiarisation de l͛iŵŵoďilieƌà pƌeŶdàdeàŵultiplesà foƌŵesà età Ŷeà seà liŵiteà pasà ăà laà
titrisation à travers les marchés boursiers. Ce processus se caractérise également par la 
multiplication de fonds spécialisés, non cotés en Bourse, qui investissent des capitaux collectés 
auprès de différentes personnes (morales et/ou physiques) et qui cherchent à obtenir des 
rendements supérieurs à ceux des marchés financiers réglementés en investissant directement dans 
des entreprises ou projets immobiliers. En investissant dans le développement ouà l͛aĐhatà
d͛iŵŵeuďlesàpour une période plus ou moins longue, les investisseurs institutionnels développent 
des stratégies doŶtà l͛oďjeĐtifàestà soit d͛obtenir des rendements élevés en jouant sur les cycles des 
marchés immobiliers (en rachetant et revendant aux meilleurs moments), soit d͛obtenir des 
rendements réguliers pour assurer une rémunération satisfaisante et sûre à leurs apporteurs de 
fonds.  
 
Nouvelles pratiques dans les marchés immobiliers 
Laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà deà l͛iŵŵoďilieƌà ĐoŶduità ăà Đeà Ƌueà les investisseurs considèrent les 
immeubles comme des actifs comparables aux actifs financiers échangés sur les marchés boursiers. 
Ilsà lesà ĠǀalueŶtà ăà paƌtiƌà d͛outilsà iŶspiƌĠsà deà laà fiŶaŶĐeà età lesà gğƌeŶtà seloŶà lesà ŵġŵesà stƌatĠgiesà
d͛alloĐatioŶàdĠĐidĠesàeŶàfoŶĐtioŶàduàteŵpsàd͛eŶgageŵeŶt,àdesàtauǆàdeàƌisƋueàetàdeàƌeŶdeŵeŶt :  
« L͛iŵŵoďilieƌàestàeŶàtƌaiŶàd͛aĐĐĠdeƌàauàstatutàdeàĐlasseàd͛aĐtifs,àauàŵġŵeàtitƌeàƋueàlesàaĐtioŶsàetàlesà
obligations ;à ilà s͛agità lăàd͛uŶàpƌoĐessusàdeà fiŶaŶĐiaƌisatioŶàŶet.àLesàƌaisoŶsàeŶàsont nombreuses : on 
peutàpaƌàeǆeŵpleàĠǀoƋueƌàl͛aƌƌiǀĠeàŵassiǀeàdesàliƋuiditĠsàsuƌàlesàŵaƌĐhĠsàdeàl͛iŶǀestisseŵeŶtàqui ont 
trouvé à se placer dans la pierre (directement ou indirectement) ou mentionner le potentiel de 
diversification très intéressant de ce plaĐeŵeŶt.à […]à L͛aƌƌiǀĠeà deà teĐhŶiƋuesà eŶà pƌoǀeŶaŶĐeà deà laà
finance quantitative telles que la méthode des cash-floǁsàetà lesàpƌoďlĠŵatiƋuesàdeà l͛alloĐatioŶàdeà
portefeuille se répandent en effet peu à peu dans le monde de la pierre. »  
(Malle & Simon, 2009, p. 5) 
                                                          
12
 La crise des Saving & Loans a éclaté aux Etats-Unis de 1985 à 1987. Les banques avaient largement investi 
dans le secteur immobilier pour bénéficier de déductions fiscales. En effet, une loi permettait aux investisseurs 
de déduire de leurs impôts sur la plus-value, les moins-values de leurs investissements immobiliers. Au 
ŵoŵeŶtàoùàl͛aďƌogatioŶàdeàĐetteàloiàaàĠtĠàaŶŶoŶĐĠe,àlesàdĠteŶteuƌsàdeàĐƌĠaŶĐes immobilières ont tous cherché 
ăàs͛eŶàdĠďaƌƌasseƌ,àĐeàƋuiàaàpƌoǀoƋuĠàlaàfailliteàdeàplusàdeàϭ 600 institutions. Le gouvernement états-uniens a 
dû élaborer un plan de sauvetage qui a été mis en oeuvre de 1989 à 1995. 
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Les pratiques se modifient donc dans les marchés immobiliers. De nouveaux métiers 
apparaisseŶtà Ƌuià ĐoŶtƌiďueŶtà ăà foƌŵeƌà uŶeà Ŷouǀelleà filiğƌe,à Đelleà deà l͛iŶǀestissement immobilier 
financier :  
«  Le fund manager gğƌeà lesà foŶdsà d͛iŶǀestisseŵeŶt.à Ilà ĐolleĐteà desà Đapitauǆà aupƌğsà desà gƌaŶdsà
iŶǀestisseuƌsà iŶstitutioŶŶelsà […]à Lesà Đapitauǆà ĐolleĐtĠs sont placés dans des fonds, qui sont des 
structures juridiques et fiscales, pour lesquels sont définies une rentabilité et une performance 
fiŶaŶĐiğƌesàeŶàfoŶĐtioŶàd͛uŶàŶiǀeauàdeàƌisƋueàatteŶduàetàdà͚uŶeàduƌĠeàd͛iŶǀestisseŵeŶts.à[…]à 
L͛asset manager, quant ăàlui,àgğƌeàetàǀaloƌiseàlesàaĐtifsàiŵŵoďilieƌsàpouƌàleàĐoŵpteàdeàl͛iŶǀestisseuƌàetà
en fonction des objectifs de performance fixés par celui-ci. Son rôle est de conseiller les investisseurs 
daŶsà laàgestioŶàdeà leuƌàpoƌtefeuilleàd͛aĐtifsà iŵŵoďilieƌs.à“ousà l͛influence des Anglo-Saxons, le métier 
s͛està fiŶaŶĐiaƌisĠà aǀeĐà l͛appliĐatioŶà deà teĐhŶiƋuesà fiŶaŶĐiğƌesà daŶsà laà ǀaloƌisatioŶà desà aĐtifsà :à l͛asset 
manager achète les immeubles, réalise le due diligence, mène les analyses financières par cash flows 
et les busiŶessà plaŶsà d͛aĐtifsà daŶsà lesƋuelsà soŶtà pƌojetĠsà lesà peƌfoƌŵaŶĐesà atteŶduesà desà
investissements. Enfin, le métier consiste à rechercher pour le compte des investisseurs les 
oppoƌtuŶitĠsàd͛iŶǀestisseŵeŶtsàouàdeàĐessioŶsàd͛iŵŵeuďles,àdeàgĠƌeƌàetàƌeŶĠgoĐieƌàles baux avec les 
utilisateurs pour atteindre des loyers de marché ou évincer le locataire actuel et de valoriser le prix de 
soƌtieàdeàl͛aĐtif.à[…] 
Le property manager gğƌeàl͛iŵŵeuďleàdeàfaçoŶàteĐhŶiƋueàpouƌàleàĐoŵpteàdesàpƌopƌiĠtaiƌes.àIlàeffeĐtueà
notamment la gestion des parties communes, la facturation des loyers et des charges, le contrôle 
technique des immeubles, et est en relation de proximité et régulière avec les occupants locataires. »  
 (Nappi-Choulet, 2009, p. 60) 
 
Ainsi, l͛iŶdustƌieà iŵŵoďiliğƌeà seà tƌaŶsfoƌŵeà daŶsà soŶà eŶseŵďle.à “eloŶà lesà stƌatĠgiesà Ƌueà
chaque acteur adopte face à cette introduction de la finance dans les marchés immobiliers, une 
Ŷouǀelleà ĐoŶfiguƌatioŶà s͛està dessiŶĠeà auà seiŶà deà l͛iŶdustƌieà aŶglo-saxonne par exemple, qui fait 
ƋuestioŶŶeàl͛ĠǀolutioŶàƋue les autres pays ont connue : 
« the structure of the development industry has changed, and now consists largely of three types of 
enterprises: trader-developers (who build properties in order to sell them to financial institutions or 
property holding companies, rather than maintaining them as investments); mega-developers, in 
partnership on particular projects with smaller, local firms (the former providing more direct access 
to capital markets, the letter providing local knowledge and relationships); and, finally, locally 
regionally based developer-owners (who soldier on, despite growing challenges in raising capital at a 
competitive cost and withstanding downturns in markets controlled significantly by deeper-pocketed 
ĐoŵpetitoƌsͿà;seeàLogaŶàϭϵϵϰ;àPƌǇkeàϭϵϵϰͿ.͟à 
(Rutland, 2010, p. 6) 
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2. Les conséquences économiques de la financiarisation : déconnection de 
l’offƌe et la deŵaŶde ? 
 
L’iŵŵoďilieƌ Đoŵŵe ƌĠseƌve de valeuƌ 
Cette présence aĐĐƌueàdeàlaàfiŶaŶĐeàdaŶsàlesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàd͛uŶàŶoŵďƌeàĐƌoissaŶtàdeà
paǇsà faità ĐƌaiŶdƌeà uŶeà dĠĐoŶŶeĐtioŶà deà l͛offƌeà età deà laà deŵaŶde,à eŶà iŶtƌoduisaŶtà uŶeà tƌoisiğŵeà
ǀaƌiaďleà doŶtà leà poidsà s͛està ƌeŶfoƌĐĠ dans les dynamiques des marchés immobiliers: celle de la 
deŵaŶdeàd͛iŶǀestisseŵeŶt.àEŶàeffet,àsiàl͛iŵŵoďilieƌàdeǀieŶtà« une réserve de valeur », comme Colin 
Lizieƌià l͛ĠĐƌità pouƌà leà Đasà desà ďuƌeauǆà desà ǀillesà gloďalesà (Lizieri & Ebrary, 2009, p. 19), ce marché 
iŵŵoďilieƌàestàaloƌsàsouŵisàŶoŶàseuleŵeŶtàauǆàfluĐtuatioŶsàdeàlaàdeŵaŶdeàd͛iŵŵeuďlesàăàoĐĐupeƌà
mais également à celle de la demaŶdeàd͛iŶǀestisseŵeŶt.àáiŶsi,àColin Lizieƌiàposeàl͛hǇpothğseàduàlieŶà
étroit qui existe entre flux financiers mondiaux et dynamiques des marchés de bureaux des villes 
gloďales,àlieŶàƋuiàĠǀolueàseloŶàl͛iŵpoƌtaŶĐeàdeàlaàǀilleàdaŶsàlaàhiĠƌaƌĐhieàŵoŶdiale : 
« […] built space is more than just a box for the functioning of global firms. It is also a store of value. 
[…]àOŶĐeà Đƌeated,à thatà spaĐeà hasà ǀalueà asà aŶà iŶǀestŵeŶtà asset.à […]à Butà uŶlikeà fiŶaŶĐialà assets,à theà
physical nature of the real asset – itsà ͞loĐatioŶal fiǆitǇ͟à - means that the value of the real estate 
adheres to the city. As cities become more successful in global competition, so this store of value 
grows. That value though is linked critically both to the competitiveness of the city and to the state of 
theàgloďalàeĐoŶoŵǇ.͟à 
(Lizieri & Ebrary, 2009, pp. 19 & 31) 
 
Colin Lizieri souligne donc un mouvement dialectique entre valorisation de la ville et de son 
iŵŵoďilieƌà paƌà lesà deŵaŶdeuƌsà d͛iŵŵeuďlesà ăà oĐĐupeƌ, et celle faite par les demandeurs 
d͛iŶǀestisseŵeŶtà ăà ƌĠaliseƌàdaŶsàdesà iŵŵeuďles.à “eloŶà lesà ĐǇĐlesà iŵŵoďilieƌsàet financiers, les uns 
influencent plus le marché que les autres. Un immeuble situé dans une ville ou un quartier valorisé 
devenant un aĐtifà fiŶaŶĐieƌà attƌaĐtif,à lesà pƌiǆà auƌaieŶtà teŶdaŶĐeà ăà augŵeŶteƌ.à áà l͛iŶǀeƌse,à daŶsà lesà
ŵaƌĐhĠsàŶ͛attiƌaŶtàpasàlesàiŶǀestisseurs, les sources de financement se raréfieraient et le niveau de 
ĐoŶstƌuĐtioŶàpouƌƌaitàġtƌeàiŶfĠƌieuƌàăàlaàdeŵaŶde.àáǀeĐàlaàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeàl͛iŵŵoďilieƌ,à leàƌisƋueà
émerge  donc que la construction se déconnecte de la demande :  
͞Toà theà eǆteŶtà thatà Đapital is channeled to commercial property on the basis of its relative 
attractiveness as a financial asset, market prices, and rents are liable to increase (as mobile finance 
scans the planet for underpriced assets); the development of new properties becomes somewhat 
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delinked from the level of demand from potential occupiers; and the highs and lows of the typical real 
estateàĐǇĐleàaƌeàaŵplifiedà;seeàBeitelàϮϬϬϬ;àHailaàϭϵϴϴ;àHailaàaŶdàBeauƌegaƌdàϭϵϵϳͿ.͟à 
 (Rutland, 2010, p. 5) 
 
La plupart des travaux qui ont jusque-là éclairé la relation qui existe entre flux financiers et 
dǇŶaŵiƋuesàdesàŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsàs͛estàĐoŶĐeŶtƌĠeàsuƌà l͛aŶalǇseàdesà iŵŵeuďlesàd͛eŶtƌepƌiseàdeà
haute valeur, située dans le centre des principales métropoles du monde. Cela laisse à croire que les 
iŶǀestisseŵeŶtsà fiŶaŶĐieƌsà seà ĐoŶĐeŶtƌeƌaieŶtà daŶsà Đeà tǇpeà d͛iŵŵoďilieƌ,à hǇpothğseà Ƌu͛ilà ƌesteà
eŶĐoƌeàăàdĠŵoŶtƌeƌ.àD͛autƌesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàpaƌtiĐipeŶtàduàpƌoĐessusàdeàŵĠtƌopolisatioŶàƋuià
ĐoŶŶeĐteà lesà ǀillesà ăà l͛ĠĐhelleà tƌaŶsŶatioŶale.à OŶà peutà ŶotaŵŵeŶtà peŶseƌà auǆà iŵŵeuďlesà deà
logistique ou aux chaînes de distribution transnationale comme Walmart. Ces marchés sont 
gĠŶĠƌaleŵeŶtà situĠsàeŶàpĠƌiphĠƌieàdesàǀillesàetà leuƌàĐoŶŶeǆioŶàauǆà fluǆà fiŶaŶĐieƌsàŵĠƌiteƌaitàd͛ġtƌeà
également analysée.  
 
L’iŵŵoďilieƌ et les ĐǇĐles fiŶaŶĐieƌs 
D͛autƌeà paƌt,à laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà deà l͛iŵŵoďilieƌà està assoĐiĠeà auǆà ƌǇthŵesà de plus en plus 
cycliques observés sur les marchés à travers la planète. Alors que la libéralisation financière a déjà 
pƌoǀoƋuĠà d͛iŵpoƌtaŶtesà Đƌisesà daŶsà lesà ŵaƌĐhĠsà «ĠŵeƌgeŶts»à ;Đƌises mexicaine, asiatique et 
argentine des années 1990,àetĐ.Ϳ,àl͛iŶĐuƌsioŶàde la finance dans les marchés immobiliers fait craindre 
un accroissement des tendances spéculatives des marchés immobiliers et la formation de bulles 
spéculatives.àNataĐhaàáǀeliŶeàs͛iŶtĠƌesseàaiŶsiàăàlaàƋuestioŶàdesàĐoŵpoƌteŵeŶtsàspĠĐulatifsàideŶtifiĠsà
dans les marchés immobiliers financiarisés du Japon, et à celle de la synchronisation des cycles et des 
Đƌisesàăàl͛ĠĐhelleàŵoŶdialeà(Aveline, 2008).àElleàdĠŵoŶtƌeàƋu͛aǀeĐàlaàdĠƌĠgleŵeŶtatioŶàdesàsǇstğŵesà
fiŶaŶĐieƌsà età laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà deà l͛iŵŵoďilieƌ,à lesà pƌiǆà iŵŵoďilieƌsà japoŶaisà oŶtà euà teŶdaŶĐeà ăà
augmenter, ainsi que lesàĐǇĐlesàetàĐƌisesàăàseàsǇŶĐhƌoŶiseƌàăàl͛ĠĐhelleàŵoŶdialeàetàŶoŶ plus nationale. 
Mais, elle explique également que les mécanismes spéculatifs sont causés tout autant par ces 
ĠlĠŵeŶtsàpeƌtuƌďateuƌsàĐoŵŵeàlaàdĠƌĠgleŵeŶtatioŶàfiŶaŶĐiğƌeàăà l͛ĠĐhelleàŵoŶdiale,àƋueàpaƌà leà jeuà
des acteurs pris dans des institutions particulières au Japon et à Tokyo. Sa thèse est que les prix 
immobiliers augmentent du fait du comportement grégaire des investisseurs institutionnels, et que la 
sǇŶĐhƌoŶisatioŶàdesàĐǇĐlesàiŵŵoďilieƌsàăàl͛ĠĐhelleàplaŶĠtaiƌeàs͛eǆpliƋueàpaƌàleàĐaƌaĐtğƌeàtƌaŶsŶatioŶalà
de ceux-là. ElleàposeàaiŶsiàƋueà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeà l͛iŵŵoďilieƌàŶeàpeutà seàĐoŵpƌeŶdƌeàƋueàsiàoŶà
analyse les investisseurs et promoteurs immobiliers comme pris dans un environnement urbain 
complexe:  
50 
 
« Pour moi, les marchés immobiliers n`étaient qu`une composante d`un vaste continuum spatial, dont 
les marchés fonciers constituaient en quelque sorte la matrice. En plaçant l`immobilier sous une 
cloche de verre pour mieux l`observer, on brisait ses liens avec les autres composantes du système 
urbain. Et c`étaient précisément ces liens qui m`intéressaient : les liens entre le foncier et l`immobilier, 
entre l`immobilier et la finance, entre le foncier et la ville.»  
(Aveline, 2008, p.13) 
 
 
3. Les conséquences spatiales de la financiarisation : concentration des 
investissements et renforcement du processus de métropolisation 
 
Au-delăàdeà l͛intensification des cycles haussiers et baissiers sur les marchés immobiliers, la 
dynamique de financiarisation laisse également présager une concentration spatiale accrue des 
investissements immobiliers. La finance est très sélective géographiquement. Certes, la plupart des 
pays, a cherché à tirer avantage de la globalisation en attirant les investissements financiers 
étrangers. Mais tous ne jouent pas le même rôle dans le marché deàlaàfiŶaŶĐeàgloďaleàĐoŵŵeàl͛oŶtà
souligné Frédéric Lordon et François Chesnais cités plus haut. Cela va même plus loin : au-delăàd͛uŶeà
hiérarchie entre pays qui, somme toute, existe depuis longtemps, la finance globale s͛appuieàsuƌàetà
renforce une hiérarchisation entre les villes et les métropoles.  
L͛aǀğŶeŵeŶtà desà Ŷouǀellesà teĐhŶologiesà aà faità Đƌoiƌeà ăà ĐeƌtaiŶsà ăà laà fiŶà deà laà gĠogƌaphieà
;O͛BƌieŶ,àϭϵϵϮͿ ouàăàl͛ĠŵeƌgeŶĐeàd͛uŶàŵoŶdeàplatà(Friedman, 2005). Grâce aux télécommunications, 
tout acteur situé dans un endroit quelconque de la planète peut se connecter à un autre acteur situé 
deà l͛autƌeà ĐƀtĠàdeà laàplaŶğte.à LesàĠĐhaŶgesàĠtaŶtàaiŶsià teĐhŶiƋueŵeŶtàetà juƌidiƋueŵeŶtà liďĠƌalisĠs,à
tout pays ou toute entreprise pourrait prendre part au jeu de la concurrence mondiale. Pourtant, il 
ressort clairement que les activités financières sont toujours plus concentrées dans quelques points 
de la planète, ce qui forme une nouvelle hiérarchie mondiale des villes (Friedman, 1986; Knox & 
Taylor, 1995; Veltz, 1997). Les villes globales comme New York, Londres et Tokyo concentrent les flux 
stratégiques de la mondialisation et sont des pôles de commandement où sont exercées les fonctions 
stƌatĠgiƋuesà deà l͛ĠĐoŶoŵieà ŵoŶdialeà (Sassen, 2001). Comme le note Colin Lizieri, un nouveau 
système financier international est organisé autour de quelques villes dominantes, qui laisse de côté 
les territoires restants (Lizieri & Ebrary, 2009, p. 67). Nombreuses sont les classifications réalisées 
depuisàl͛ĠŶoŶĐiatioŶàdeàĐesàhǇpothğses.àEŶàϭϵϵϵ,àpaƌàeǆeŵple,àJonathan Beaverstock, Richard Smith 
et Peter J. Taylor distinguaient les villes Alpha, Beta et Gama, en fonction du niveau et de la 
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concentration des services avancés aux entreprises (comptabilité, publicité, services bancaires, 
fiŶaŶĐieƌsàetà juƌidiƋuesͿàƋu͛ellesàhĠďeƌgeŶtà (Beaverstock et al., 1999) (Figure 4). En 2008, le GAWC 
(« Globalisation and World Cities ») retenait quatre catégories de villes mondiales selon leur degré de 
« connectivité »13 : les villes « Alpha ++ » comme New York et Londres ; les villes « Alpha + » telles 
que Hong Kong, Paris, Singapour, Tokyo, etc. ; les villes « Alpha » comme Madrid, Moscou, Bruxelles, 
Buenos Aires, Bombay, etc. ; et les villes « Alpha – » parmi lesquelles Varsovie, Sao Paulo, 
Amsterdam, Mexico, Jakarta, etc.14. Selon cette vision, la globalisation économique en général accroit 
la concurrence entre les territoires : certains parviennent à « se connecter » à la globalisation en 
attirant institutions et investissements transnationaux ;àd͛autƌesàƌesteŶtàăàlaàŵaƌge.à 
 
Il existe désormais toute une série de travaux Ƌuià s͛attaĐheà ăà aŶalǇseƌà laà loĐalisatioŶà desà
iŶǀestisseŵeŶtsàfiŶaŶĐieƌsàdaŶsàl͛iŵŵoďilieƌàet conclue à leur forte concentration spatiale. En France, 
Jacques Malézieux a souligné comme l'immobilier d'entreprise, particulièrement prisé par les 
investisseurs financiers transnationaux,à està l͛oďjetà deà stƌatĠgiesà deà différenciation spatiale 
contribuant à la métropolisation : certaines métropoles attirent largement les investissements 
immobiliers quand d'autres territoires moins urbanisés semblent disqualifiés (Malézieux, 1993). Les 
travaux de Ludovic Halbert,à aiŶsiàƋueàĐeuǆàd͛EƌiĐàCrouzet, ont démontré que les acteurs financiers 
oŶtà teŶdaŶĐeà ăà iŶflueŶĐeƌà lesà ĐǇĐlesà desà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà età ăà ƌeŶfoƌĐeƌà uŶeà
fragmentation fonctionnelle et spatiale dans les métropoles françaises (Crouzet, 2003; Halbert, 
2004a). CetteàsĠleĐtiǀitĠàgĠogƌaphiƋueàdeàlaàfiŶaŶĐeàiŵŵoďiliğƌeàs͛oďseƌǀeàĠgaleŵeŶtàeŶàáŶgleteƌƌeà
(Henneberry & Roberts, 2008; Martin & Minns, 1995), en Suisse (Corpataux et al., 2009), en Inde 
(Halbert & Rouanet, 2013) et au Mexique (David & Halbert, 2010, 2013; David, 2012).  
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
13
 Lesàŵesuƌesà deà laà ĐoŶŶeĐtiǀitĠà d͛uŶeà ǀille sont discutables et les critères utilisés sont divers : nombre de 
bureaux de firmes multinationales, trafic aérien, mobilité étudiante, échanges académiques, échanges 
téléphoniques, circulations financières, etc. (Halbert, L’avaŶtage ŵĠtƌopolitaiŶ, 2009, p.15-16). 
14
 Gawc, 2008, http://www.lboro.ac.uk/gawc/world2008.html consulté le 23 avril 2012 
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Figure 4 : La classification des villes globales par (Beaverstock, R. G. Smith, & Taylor, 1999) 
 
Source : Metropoli, 2009 http://www.ciudadanosenred.com.mx/node/15756 (consulté le 7 juillet 2011) 
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C. La financiarisation des marchés immobiliers « émergents » : le cas 
mexicain 
 
DğsàlesàaŶŶĠesàϭϵϴϬ,àlaàŶouǀelleàoƌieŶtatioŶàdeàl͛ĠĐoŶoŵieàŵeǆiĐaiŶeàǀeƌsàlesàŵaƌĐhĠsàgloďauǆà
fait présager uneàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeàsesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌs.àC͛estàdoŶĐàuŶàteƌƌaiŶàpaƌtiĐuliğƌeŵeŶtà
iŶtĠƌessaŶtàpouƌàaŶalǇseƌàlesàŵodalitĠsàd͛iŵpositioŶàdeàlaàfiŶaŶĐeàdaŶsàlesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàd͛uŶà
pays « émergent ». 
 
1. L’eŶtƌĠe du MeǆiƋue daŶs les ŵaƌĐhĠs fiŶaŶĐieƌs globaux 
 
LeàMeǆiƋueàfaitàfiguƌeàdeàĐasàd͛ĠĐoleàpouƌàl͛oďseƌǀatioŶàdesàheuƌtsàassoĐiĠsàăàla conversion 
des pays « émergents » à la globalisation financière et commerciale. A partir de la moitié des années 
1980, les institutions internationales telles que le FMI et la Banque Mondiale, sous impulsion états-
unienne, doublent leurs incitations ăà laà liďĠƌalisatioŶà desà ĠĐoŶoŵiesà d͛uŶeà Ŷouǀelleà stƌatĠgieà
consistant à convertir la dette bancaire des « pays en développement » en actions et en obligations. 
L͛oďjeĐtifàest de faire entrer ces pays sur le marché international des capitaux (Aglietta et al., 1990, p. 
62). Ainsi, sous les conseils et pressions de ces organisations internationales, le gouvernement 
ŵeǆiĐaiŶàs͛estàeŶgagĠàdaŶsàuŶeàƌĠfoƌŵeàƌadiĐaleàdeàsoŶàsǇstğŵeàĠĐoŶoŵiƋueàetàfiŶaŶĐieƌ,àjusƋue-là 
largement protégé puisque le modèle économique du pays était celui du système d͛Industrialisation 
eŶ “uďstitutioŶ d’IŵpoƌtatioŶs (ISI)15.   
áǀeĐà l͛aƌƌiǀĠeà deà Carlos Salinas de Gortari à la présidence du Mexique en 1988, la 
liďĠƌalisatioŶà deà l͛ĠĐoŶoŵieà aà ĐoŶŶuà uŶeà aĐĐĠlĠƌatioŶ brutale avec, parmi les principaux objectifs, 
l͛attƌaĐtioŶàd͛iŶǀestisseŵeŶtsàĠtƌaŶgers. Pour cela, le gouvernement mexicain a suivi deux axes : la 
dĠƌĠgleŵeŶtatioŶàduàsǇstğŵeàfiŶaŶĐieƌàetàuŶeàpolitiƋueàd͛aŶĐƌage du peso au dollar. Ainsi, le secteur 
bancaire mexicain qui avait été nationalisé en 1982, est privatisé, sur fond de sérieux soupçons de 
fƌaudeàetàĐoƌƌuptioŶ.àLesàďaŶƋuesàpƌiǀatisĠesàs͛eŶdetteŶtàaloƌsàdeàŵaŶiğƌeàiŵpoƌtaŶte.àEt,àsuiǀaŶtàlaà
politiƋueàd͛aŶĐƌageàdeàlaàŵoŶŶaieànationale au dollar, les crédits sont libellés en dollar alors que les 
entrées se font en pesos. Le gouvernement lui-même se met à émettre des bons du trésor libellés en 
dollar (les Tesobonos). Ces politiques provoquent une ruée des investisseurs étrangers, notamment 
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 Pour rappel, le système d’IŶdustƌialisatioŶ par Substitution aux Importations est un modèle économique 
adopté par le Mexique et nombreux autres pays du Sud, qui consiste à protéger la production nationale par des 
barrières tarifaires, afin de construire un marché de production et consommation interne indépendant. 
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des investisseurs des États-Unis en recherche de stratégies alternatives à la suite de la crise des 
Saving & Loans (2ème moitié des années 1980, début des années 1990). C͛estàdoŶĐàeŶàƌĠuŶissaŶtàlesà
iŶgƌĠdieŶtsàd͛uŶeàbulle spéculative que le Président mexicain en poste espérait Ƌueàl͛aŶŶĠeàϭϵϵϰàsoit 
celle de « l͛eŶtƌĠeàduàMeǆiƋueàdaŶsàleàpƌeŵieƌàŵoŶde16 » ; entrée qui devait être symbolisée par la 
signature du traité de libre-ĠĐhaŶgeà d͛áŵĠƌiƋueà duàNoƌdà ;TLCáNà – Tratado de Libre Comercio de 
America del Norte) avec les États-Unis d͛áŵĠƌiƋueà età leà CaŶada.à Toutà auà ĐoŶtƌaiƌe,à l͛entrée en 
vigueur de ce traité en janvier 1994 fut immédiatement suivie de l͛uŶeàdesàpiƌesàĐƌisesàĠĐoŶoŵiƋuesà
que le Mexique a connues. 
DuƌaŶtà l͛adŵiŶistƌatioŶàdeàCarlos Salinas de Gortari (1988-1994), le peso était surévalué et 
les réserves internationales très réduites.à Cetteà situatioŶà ƌisƋuĠeà s͛està ĐoŵďiŶĠeà ăà uŶeà sĠƌieà
d͛ĠǀğŶeŵeŶtsàdeàlaàfiŶàduàŵaŶdatàdeà“aliŶasàƋuiàaàpƌĠĐipitĠàleàpaǇsàdaŶsàlaàĐƌise (Hufbauer & Schott, 
2005).à D͛aďoƌd, comme le fait généralement un Président en fin de mandat au Mexique, les 
investissements dans des ouvrages publics ont été multipliés, ce qui a creusé encore plus le déficit 
puďliĐ.à D͛autƌeà paƌt,à laà ĐoƌƌuptioŶà duà ƌĠgiŵeà deà “aliŶasà està apparue au grand jour à travers de 
nombreux scandales impliquant des proches directs du Président (le frère de Carlos Salinas de 
Gortari a été emprisonné pour divers délits et crimes par exemple). Le 1er janvier 1994, la rébellion 
du Chiapas a éclaté et dĠǀoilĠà laà fƌaĐtuƌeàeŶtƌeà l͛ĠĐoŶoŵieàuƌďaiŶeàeŶàcours de globalisation, et la 
situatioŶàĐatastƌophiƋueàdesàĐaŵpagŶesàd͛uŶàpaǇsàƋuiàaàĐƌuàpouǀoiƌàfaiƌeàfiàdeàtouteàuŶeàpaƌtieàdeàsaà
population. Enfin, le 23 mars 1994, Luis Donaldo Colosio, candidat à la présidentielle du parti 
doŵiŶaŶt,à leàP‘I,à està assassiŶĠ.à Laà situatioŶà fiŶaŶĐiğƌeà deà l͛EtatàŵeǆiĐaiŶà Ŷ͛aà aiŶsià pasà résisté à la 
corruption et à la violence de la politique mexicaine de la fin du mandat de Salinas. En pleine perte 
de confiance, les investisseurs étrangers ont rapatrié leurs capitaux hors du Mexique. Le successeur 
de Salinas de Gortari, Ernesto Zedillo, s͛estàǀuàĐoŶtƌaiŶtàde prononcer la dévaluation du peso à la fin 
de 1994, ce qui a accru encore la fuite des capitaux. Les banques ont fait faillite, réduisant ainsi à 
ŶĠaŶtàl͛ĠpaƌgŶeàdes ŵĠŶages.àPouƌàteŶteƌàdeàfaiƌeàfaĐeàăàlaàĐƌise,àl͛EtatàŵeǆiĐaiŶàa alors adopté une 
stratégie de fuite en avant et contracté de nouveaux crédits pour honorer ses dettes. 
 
Laà Đƌiseà Ƌu͛aà ĐoŶŶueà leàMeǆiƋueà ăà laà suiteà deà soŶà ouǀeƌtuƌeà ăà l͛ĠĐoŶoŵieà età ăà laà fiŶaŶĐeà
ŵoŶdialesà Ŷ͛està Ƌu͛uŶà eǆeŵpleà paƌŵià d͛autƌes.à Lesà paǇsà d͛ásieà duà “ud-Est, la Russie, le Brésil, 
l͛áƌgeŶtiŶeàsoŶtàƋuelƋues-uns des autres cas oùàl͛ĠĐoŶoŵieàs͛estàeffoŶdƌĠeàƋuelƋuesàaŶŶĠesàapƌğsàsaà
libéralisation :  
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 L͛eǆpƌessioŶà« Premier Monde » doit se comprendre en comparaison au terme de « Tiers Monde ». Il fait 
donc référence au « monde »àdesà paǇsà dĠǀeloppĠs.à C͛està uŶeà eǆpƌessioŶà Đouramment utilisée en Amérique 
latine. 
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« Toutesà Đesà Đƌisesà oŶtà eŶà ĐoŵŵuŶà laà ĐoŵďiŶaisoŶà d͛uŶà eŶdetteŵeŶtà iŶteƌŶatioŶalà eŶà deǀisesà
ĠtƌaŶgğƌes,àĐƌoissaŶtàd͛autaŶtàplusàǀiteàƋueàlesàĐapitauǆàĠtaieŶtàattiƌĠsàpaƌàdesàƌeŶdeŵeŶts plus élevés 
Ƌueà daŶsà lesà paǇsà d͛oƌigiŶeà desà pƌġteuƌs,à età deà ƌĠgiŵesà deà ĐhaŶgeà ƌigidesà Ƌueà lesà iŶǀestisseuƌsà
étrangers tenaient pour solides. Les banques locales ont été les maillons faibles de cette intégration 
fiŶaŶĐiğƌeàpaƌàl͛eŶdetteŵeŶt.  […]àáiŶsi,àla fuite en avant dans la libéralisation financière, sans mise en 
plaĐeàd͛uŶeàƌĠgleŵeŶtatioŶàpouƌàdiǀeƌsifieƌàlesàƌisƋuesàetàiŵposeƌàdesàpƌoǀisioŶsàŵiŶiŵalesàeŶàĐapital,à
mais aussi sans supervision bancaire digne de ce nom, a été le terrain propice au mûrissement des 
crises. »  
(Aglietta et al., 1990, p. 62) 
 
 
2. Impact des transformations économiques des années 70 sur la 
production urbaine de Mexico 
 
Cesà tƌaŶsfoƌŵatioŶsàdeà l͛oƌieŶtatioŶàĠĐoŶoŵiƋueàduàMeǆiƋueàaàeuàdesà iŵpaĐtsà iŵpoƌtaŶtsà
suƌà l͛oƌgaŶisatioŶà spatialeà deà saà Đapitale,à MeǆiĐo.à EŶà effet,à l͛ouǀeƌtuƌeà deà l͛ĠĐoŶoŵieà ŵeǆiĐaiŶeà
entrainé une relocalisation des industries qui étaient jusque là fortement concentrées dans le centre 
de la métropole de Mexico (Aguilar Barajas & Garza, 1993; Parnreiter, 2005) (On y reviendra dans le 
Chapitre 5). Désormais, la ville de Mexico se structure de plus en plus autour de la fourniture de 
services et se positionne comme une ǀilleà gloďaleà auà seŶsà oùà elleà està uŶà Ŷœudà d͛aƌtiĐulatioŶà
stratégique de flux nationaux et transnationaux (Parnreiter, 2002).  
En termes de forme spatiale, Mexico connait des transformations profondes depuis les 
années 70.  Daniel Hiernaux explique ainsi que la métropole de Mexico connait une restructuration 
caractérisée par un processus de recentralisation sur la ville concomitant avec un phénomène de 
déconcentration territoriale, notamment des activités industrielles (Hiernaux, 1999). Il souligne 
ŶotaŵŵeŶtàuŶàpƌoĐessusàdeàgeŶtƌifiĐatioŶàauàĐeŶtƌeàduàDF,àl͛ĠŵeƌgeŶĐeàdeàƋuaƌtieƌsàdeàluǆeàisolĠsà
etàl͛eǆpaŶsioŶàsaŶsàfiŶ deàl͛aiƌeàuƌďaiŶeàdeàlaàŵĠtƌopoleàdeàMeǆiĐo.àIlàĐaƌaĐtĠƌiseàdoŶĐàl͛ĠŵeƌgeŶĐe 
de « deux villes » au sein même de la métropole de Mexico et pose la question de la responsabilité 
de la mondialisation dans ces évolutions récentes :  
͞IlàestàdoŶĐàŶĠĐessaiƌeàdeàseàdeŵaŶdeƌàsiàlaàgloďalisatioŶàestàƌespoŶsaďleàdeàĐetteàsituatioŶà[…]àáàĐette 
première question, il faut répondre affirmativement :àĐ͛estàeŶàeffetàl͛ouǀeƌtuƌeàsauǀageàdesàŵaƌĐhĠs,à
leàƌetƌaitàdeàl͛EtatàetàlaàŵiseàsuƌàleàŵaƌĐhĠàdeàdiffĠƌeŶtsàŵodesàdeàdĠǀeloppeŵeŶtàdeàlaàǀille,àƋuiàoŶtà
contribué à deux aspects centraux dans cette argumentation : la mondialisation de la ville a entrainé 
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l͛iŶtĠgƌatioŶà eǆĐlusiǀeà deà ĐeƌtaiŶsà seĐteuƌsà deà l͛ĠĐoŶoŵie mais a détruit les bases de survie et 
d͛iŶtĠgƌatioŶàăàlaàǀilleàdeàseĐteuƌsàdeàl͛ĠĐoŶoŵieàtƌaditioŶŶelleàƋuiàŶ͛oŶtàpasàeuàleàteŵpsàdeàseàfoƌtifier 
età deà s͛ajusteƌà ăà laà gloďalisatioŶà età ăà l͛ĠĐoŶoŵià ŵoŶdiale.à OŶà assisteà doŶĐà ăà laà ƌĠaĐtiǀatioŶà deà
l͛ĠĐoŶoŵieà deà laà ǀilleà doŶtà leà poidsà daŶsà leà sǇstğŵeà desà ǀillesà ŵoŶdialesà està aŵpleŵeŶtà ƌeĐoŶŶuà
(Friedmann, 1996 par exemple). Cette situation doit être saluée certes. Mais, la mondialisation a 
ĠgaleŵeŶtàdesàfƌuitsàaŵğƌes,àetàŶotaŵŵeŶtàlaàƌĠduĐtioŶàdesàpossiďilitĠsàd͛iŶseƌtioŶàdesàplusàpauǀƌesà
et des plus faibles. » 
(Hiernaux Nicolas, 1999) 
 
CetàauteuƌàaàleàŵĠƌiteàdeàposeƌàlaàƋuestioŶàdeàl͛iŵpaĐtàdesàpƌoĐessusàdeàŵoŶdialisatioŶàsuƌàlaà
production urbaine de Mexico, mais sa déŵoŶstƌatioŶàseàliŵiteàăàlaàŵiseàeŶàpaƌƌallğleàd͛ĠǀolutioŶsà
deà l͛ĠĐoŶoŵieà deà laà ǀilleà età deà Ŷouǀellesà foƌŵesà deà pƌoduĐtioŶà uƌďaiŶe.à Catherine Paquette, elle, 
souligne que les centres commerciaux deviennent de nouvelles centralités au sein de Mexico comme 
de laà plupaƌtà desà ŵĠtƌopolesà d͛áŵĠƌiƋueà latiŶe,à pƌoduitesà paƌà desà pƌoŵoteuƌsà pƌiǀĠsà eŶà pleiŶeà
restructuration du fait de leur intégration au commerce international (Paquette, 2007). Emilio 
Pƌadillaà aŶalǇseà ĠgaleŵeŶtà l͛iŵpaĐtà desà pƌoĐessusà deà gloďalisatioŶà sur la transformation de 
l͛oƌgaŶisatioŶà spatialeà deà laà ŵĠtƌopoleà deà MeǆiĐoà (Pradilla Cobos, 1997, 1998; Pradilla Cobos & 
Marquez Lopez, 2008). Il relève notamment la structuration de la métropole autour de corridors de 
service organisés autour notamment de grands centres commerciaux (Pradilla Cobos & Pino, 2002). 
Cet auteur explique que ces nouvelles structurations de la métropole sont directement liées à la 
libéralisation économique du pays du fait de l͛iŶtƌoduĐtioŶàd͛iŵpoƌtaŶtsàĐapitauǆàĠtƌaŶgers dans les 
secteurs financiers, commerciaux et immobiliers. Son approche est structuraliste et il explique 
l͛ĠŵeƌgeŶĐe de cette nouvelle structuration de la métropole comme étant la réponse à la recherche 
d͛opportunités d͛appƌopƌiatioŶà deà ƌeŶtesà paƌtiĐuliğƌesà pouƌà lesà pƌopƌiĠtaiƌesà età iŶǀestisseuƌsà
immobiliers : ces corridors permettent de transformer des espaces jusque-là résidentiels en terrains 
ĐoŵŵeƌĐiauǆà età paƌà lăà deà s͛appƌopƌieƌà desà ƌeŶtesà foŶĐiğƌesà età deà loĐalisatioŶ.à Coŵŵeà oŶà l͛aà ǀu,à
l͛aŶalǇseàdeà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶàdesàŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsàseŵďleàpouǀoiƌàpouƌsuiǀƌeàĐetteàappƌoĐheà
structuraliste afin de mieux compreŶdƌeàlesàŵodalitĠsàd͛iŵpositioŶàdeàĐeàpƌoĐessusàdeàgloďalisatioŶà
à une métropole émergente comme celle de Mexico. 
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3. La fiŶaŶĐiaƌisatioŶ de l’iŵŵoďilieƌ au MeǆiƋue 
 
Au Mexique dans les années 198017, Peter Ward, Edith Jimenez et Gareth Jones anticipaient 
queà laà liďĠƌalisatioŶà deà l͛ĠĐoŶoŵieà paƌà lesà ƌĠfoƌŵesà duà PƌĠsideŶtà “aliŶasà allaieŶtà lieƌà deàŵaŶiğƌeà
croissante les dynamiques des marchés immobiliers à celles  de la finance globale : 
͞Theà iŵpaĐtà ofà “aliŶas͛sà atteŵptsà toà ďuildà aŶà iŶteƌŶatioŶallǇà foĐusedà Đapital market in Mexico has, 
therefore, been twofold. First, the reforms appear to have increased the interaction and competition 
of the land and property market vis-à-vis the financial markets. The future for land operations in 
Mexico will be to gauge investment more in terms of the relative returns compared with other 
fiŶaŶĐialàiŶǀestŵeŶtsàaŶdàlessàiŶàteƌŵsàofàaŶàiŶteƌŶalàƌateàofàƌetuƌŶàoƌàŶotioŶàofàƌeasoŶaďleàpƌofit.à[…]à
Theà seĐoŶdà iŵpaĐtà ofà “aliŶas͛sàǁideƌà iŶteƌŶatioŶalà ǀisioŶà isà that,à ďǇà dƌaǁiŶgà Mexico more into the 
global economy, the ability of the State and leading economic agents to dictate the course of the 
MeǆiĐaŶàeĐoŶoŵǇàǁillàdepeŶdàiŶĐƌeasiŶglǇàupoŶàtƌeŶdsàiŶàtheàdeǀelopedàǁoƌld.͟à 
(Jones, Jimenez, & P. Ward, 1993, pp. 639–640) 
 
Ces auteurs soulignent comment les dynamiques des marchés immobiliers de trois des 
principales villes mexicaines sont liées aux évolutions deà l͛économie nationale. Entre 1972 et 1982, 
l͛iŵpoƌtaŶĐeà desà iŶǀestisseŵeŶtsà puďliĐsà età laà ĐoŶfiaŶĐeà daŶsà leà pĠtƌoleà ŵeǆiĐaiŶà aǀaità ĐƌĠĠà uŶà
environnement économique perçu comme prometteur, ce qui rendait les marchés immobiliers 
attractifs auprès de nombreux investisseurs. En 1982, ce système économique entre en crise, les 
ďaŶƋuesàfoŶtàfailliteàetàsoŶtàŶatioŶalisĠes.àL͛iŶǀestisseŵeŶtàiŵŵoďilieƌàĐhuteàaloƌsàetàƌesteàtrès faible 
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 áupaƌaǀaŶt,à d͛autƌesà tƌaǀauǆà aǀaieŶtà doĐuŵeŶtĠà leà foŶĐtioŶŶeŵeŶtà deà l͛iŶdustƌie immobilière. Emilio 
Pradilla a notamment dirigé entre 1975 et 1976 une recherche sur la production privée de logements sociaux 
daŶsàseptàpaǇsàd͛áŵĠƌiƋueà latiŶeàeŶàaŶalǇsaŶtà lesàageŶtsà fiŶaŶĐieƌs,à l͛iŶdustƌieàdeà laàĐoŶstƌuĐtioŶ,à leàŵaƌĐhĠà
foncier urbain et lesàpolitiƋuesàdeàl͛Etatà;COPEVIà;CeŶtƌoàOpeƌaĐioŶalàdeàViǀieŶdaàǇàPoďlaŵieŶtoͿ,àϭϵϳϳͿ.à“uƌàleà
Mexique spécifiquement, Martha Schteingart a réalisé deux enquêtes en 1979-1980 et en 1986-1987 auprès 
des principaux promoteurs de logements de la ville de Mexico afin de décrire leur production urbaine et leurs 
pratiques (Schteingart, 1989). Mais ces travaux sont essentiellement descriptifs. Ainsi, Martha Schteingart 
présente les promoteurs étudiés en cinq groupes différenciés selon leur relation à l͛aĐtiǀitĠàdeàĐoŶstƌuĐtioŶ,àetà
distingue leuƌsàdiffĠƌeŶtesàpƌatiƋuesàd͛oƌgaŶisatioŶàiŶteƌŶeàetàdeàfiŶaŶĐeŵeŶt,à leàǀoluŵeàetà laà loĐalisation de 
leuƌsà opĠƌatioŶsà età leuƌsà pƌatiƋuesà eŶà ŵatiğƌeà d͛aĐƋuisitioŶà foŶĐiğƌe.à Elleà dĠŵoŶtƌeà Ƌueà laà pƌoŵotioŶà
iŵŵoďiliğƌeàĐapitalisteàestàappaƌueàauàMeǆiƋueàdaŶsàlesàaŶŶĠesàϭϵϳϬàauàŵoŵeŶtàoùàl͛EtatàfĠdĠƌalàaàdĠǀeloppĠà
le premier système de crédits au logement initialement dirigé aux classes moyennes urbaines. Elle observait à 
Đetteà ĠpoƋueà uŶeà gƌaŶdeà ĐoŶĐeŶtƌatioŶà deà l͛aĐtiǀitĠà iŵŵoďiliğƌe,à septà eŶtƌepƌisesà ĐoŶĐeŶtƌaŶtà à ϴϬ%à desà
opérations réalisées entre 1979 et 1980. En outre, elle observe que des 21 entreprises étudiées à cette époque, 
ϲàĠtaieŶtà liĠesà ăàduà Đapitalà ĠtƌaŶgeƌàpuisƋu͛ǇàpaƌtiĐipaieŶtàdesàďaŶƋuesàĠtƌaŶgğƌes,à uŶà sǇŶdiĐatà alleŵaŶdàetà
d͛autƌesàiŶǀestisseuƌsàĠtƌaŶgeƌsàŵoiŶsàiŵpoƌtaŶts.àMaisàăàpaƌtiƌàdeàlaàĐƌiseàdeàϭϵϴϮ,àlaàplupaƌtàdeàĐesàĐapitauǆà
étrangers se sont retirés des marchés immobiliers mexicains. Les principaux acteurs de la promotion 
immobilière qui ont ensuite dominé ces marchés ont été des entreprises très liées aux politiques mises en 
œuǀƌeàpaƌàl͛Etat (Schteingart, 1989, p. 322). 
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jusƋu͛auǆà aŶŶĠesà duà ŵaŶdatà deà Carlos Salinas de Gortari (1988-1994) qui, par ses politiques de 
libéralisation radicales, suscite la confiance des investisseurs et attire des investissements nourrissant 
un boom immobilier en 1989. Les auteurs précisent à ce titre que l͛impact des évolutions 
ĠĐoŶoŵiƋuesà ŶatioŶalesà suƌà lesà ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà s͛illustƌeà ăà tƌaǀeƌsà laà ƌelatioŶà eŶtƌeà lesà
investissements réalisés sur les marchés boursiers et ceux réalisés daŶsà l͛iŵŵoďilieƌ.à QuaŶdà lesà
marchés boursiers connaissent un boom, comme cela a été le cas entre 1985 et 1987 notamment, les 
investisseurs vendent leurs biens immobiliers pour acheter des actions. Les prix immobiliers chutent 
en conséquence.àáàl͛iŶǀeƌse,àƋuaŶdàlesàŵaƌĐhĠsàďouƌsieƌsàeŶtƌeŶtàeŶàĐƌise,àĐomme lors du krach de 
1987 au Mexique, Đ͛estàl͛immobilier qui apparaît comme une alternative intéressante, ce qui entraîne 
une hausse des prix dans ce secteur. Avec la loi votée en 1993 autorisant les étrangers à posséder 
ϭϬϬ%àduàĐapitalàd͛eŶtƌepƌisesàŵeǆicaines et celle autorisant la vente des terres collectives ejidales18, 
jusque-là inaliénables, les auteuƌsà aŶtiĐipeŶtàƋueà l͛iŶteƌŶatioŶalisatioŶàdesàŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsàǀaà
conduire à leur financiarisation : 
« In certain sectors Mexico will probably become an attractive proposition for US capital wishing to 
extend its real estate portfolio. The arrival of some leading US real-estate and brokerage firms into 
Mexico, among them Century 21, is a clear indication that this process is under way. The 
organizational structure of firms such as Century 21, which price portfolios in dollar and have close 
links to short-term financial arrangements for clients through the savings and loan network, will 
involve a radical reorientation of real-estate operations and heightenedàleǀelsàofàpƌofessioŶalisŵ.à[…]à
sectors considered to be especially attractive to international capital will be snapped up and may be 
treated as an investment holding rather than for use. Internationalization may intensify the difference 
between ownership and occupation which, until now, has developed relatively slowly and sporadically 
in Mexico.à […]à “aliŶas͛sà ƌefoƌŵsà shouldà ďeàŵaŶifestà iŶà aà liŶkageà ďetǁeeŶà theà laŶdàŵaƌketà aŶdà theà
financial sector. What the opening of the economy may produce in the land market is domestic 
decision-making based increasingly upon international criteria. Although we do not expect 
international capital to exercise direct influence over the residential land market (which will probably 
continue to be organized and financed locally and nationally), it may have strong indirect influence as 
finance and investment opportunities become more internationally dictated. This could make the 
futuƌeàƌelatioŶshipàďetǁeeŶàtheàMeǆiĐaŶàlaŶdàŵaƌketàaŶdàfiŶaŶĐialàseĐtoƌàǀeƌǇàǀolatile.͟à 
(Jones, Jimenez & Ward, 1993, p.641-642) 
 
                                                          
18
 Les terres ejidales sont des terres détenues par un ensemble de familles paysannes en collectif. Ce statut est 
uŶàhĠƌitageàdeàlaàƌĠǀolutioŶàdeàϭϵϭϬ,àdoŶtàl͛oďjeĐtifàĠtaitàdeàƌedistƌiďueƌàlesàteƌƌesàauǆàpopulatioŶsàƌuƌalesàetà
garantir leur subsistance par la propƌiĠtĠàdeà leuƌsà teƌƌes.à JusƋu͛eŶàϭϵϵϰ,à ellesàŶeàpouǀaieŶtàġtƌeà ǀeŶduesàŶià
cédées mais étaient transmises de génération en génération.  
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La crise de ϭϵϵϰàŶ͛aǀaitàpasàeŶĐoƌeàĠĐlatĠeàauàŵoŵeŶtàoùàĐetàaƌtiĐleàaàĠtĠàpuďliĠ.àCepeŶdaŶt,à
la crainte des auteurs quant à la fuite brutale des capitaux internationaux des marchés immobiliers 
fut confirmée en quelques mois. Ces observations du début des années 1990  invitent à approfondir 
ĐetteàthğseàdeàlaàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeàl͛iŵŵoďilieƌàŵeǆiĐaiŶàetàăàeŶàaŶalǇseƌàlesàŵĠĐaŶisŵes.àLesàtƌoisà
auteurs de cet article évoquent la question de la volatilité des investisseurs étrangers et de son 
impact pour les marchés immobiliers mexicains. On retrouve ici les questions de crédibilité et 
d͛eŶgageŵeŶtà desà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆà posĠesà paƌà Frédéric Lordon et François 
Chesnais.  
  
 
 
 
 
Conclusion du chapitre 1 : 
Le travail de thèse ici développé se situe donc à la croisée de deux interrogations : celle qui a 
tƌaità ăà laà ĐoŵpƌĠheŶsioŶà desà ŵodalitĠsà d͛iŵpositioŶà deà laà fiŶaŶĐeà daŶsà lesà ŵaƌĐhĠsà d͛uŶà « pays 
émergent » tel que le Mexique; et celle liée à l͛aŶalǇseàdeàlaàƌelation de ce processus à la production 
uƌďaiŶe,àŶotaŵŵeŶtàŵĠtƌopolitaiŶe.àL͛eŶjeuàestàdoŶĐàd͛appoƌteƌàdesàĠlĠŵeŶtsàdeàĐoŵpƌĠheŶsioŶàăà
laà ŵaŶiğƌeà doŶtà laà fiŶaŶĐeà paƌǀieŶtà ăà s͛iŶsĠƌeƌà daŶsà desà ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà jusƋue-là non 
financiarisés et par là, à transformer la production des métropoles. De par sa proximité aux États-
Unis, le Mexique est une destination privilégiée des investisseurs nord-américains,àoƌàĐ͛estàun pays 
«émergent» non encore ĠtudiĠà paƌà lesà aŶalǇsesà deà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà deà l͛iŵŵoďilieƌà jusƋue-là 
développées. 
Plusieurs travaux ont avancé sur la compréhension des concentrations spatiales entrainées 
paƌà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶ.à Laà plupaƌtà dĠǀeloppeà uŶeà appƌoĐheà hĠtĠƌodoǆeà deà l͛ĠĐoŶoŵieà Ƌuià foŶdeà
l͛appƌoĐheàƋuiàseƌaàadoptĠeàdaŶsàĐetteàthğse. 
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CHAPITRE 2 : La construction sociale de la 
financiarisation de l’immobilier et de la 
production urbaine 
 
Les aŶalǇsesà deà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà deà l͛iŵŵoďilieƌà età des 
concentrations spatiales Ƌu͛elleàeŶtƌaiŶeàoŶtàpƌogƌessiǀeŵeŶtàadopté une 
approche qui considère les marchés immobiliers et ce processus 
transnational comme des construits sociaux. Certains travaux ont mis en 
relief le rôle des territoires dans la construction de la financiarisation et 
l͛oƌgaŶisatioŶà gĠogƌaphiƋueà Ƌu͛elle iŵpliƋue.à D͛autƌesà oŶtà souligŶĠà
l͛iŵpoƌtaŶĐeàdesà iŶteƌŵĠdiaiƌesàetàdesàďiaisà ĐultuƌelsàdaŶsà lesàpƌoĐessusà
de transformation des marchés. La question du rôle des réseaux sociaux 
et de leur pouvoir dans la construction de la financiarisation reste à 
développer. 
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I. La construction territoriale de la financiarisation 
 
 
A. La financiarisation comme construction territoriale de la liquidité 
 
José Corpataux, Olivier Crevoisier et Thierry Theurillat ont analysé la financiarisation de 
l͛iŵŵoďilieƌàăàpaƌtiƌàduàĐas d͛Ġtudeàdeàlaà“uisseàetàpaƌtiĐuliğƌeŵeŶtàdeàsesàfoŶdsàdeàpeŶsioŶ.àEŶàseà
fondant essentiellement suƌà lesàtƌaǀauǆàdeà l͛EĐoleàdeà laà‘ĠgulatioŶàetàdeà l͛ĠĐoŶoŵieàterritoriale, ils 
cherchent à expliquer la sélectivité géographique et la transformation des paysagesàƋu͛iŵpliƋueà laà
fiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeàl͛iŵŵoďilieƌ :  
͞OǀeƌàtheàpastàϮϬàǇeaƌs,àďaŶkiŶgàsǇsteŵsàaŶdàfiŶaŶĐialàŵaƌketsàhaǀeàďeeŶàƌestƌuĐtuƌedàǁhileàplaǇiŶgà
an increasingly influential role in contemporary economies. As a result, a new economic geography of 
fiŶaŶĐeà isà eŵeƌgiŶg,à aŶdà theà ĐuƌƌeŶtà ͞fiŶaŶĐializatioŶ͟à ofà ĐoŶteŵpoƌaƌǇà eĐoŶoŵiesà hasà ĐoŶtƌiďutedà
greatly to reshaping the economic landscape. How can these changes be understood and interpreted, 
espeĐiallǇàfƌoŵàaàteƌƌitoƌialàpoiŶtàofàǀieǁ?͟à 
(Corpataux et al., 2009, p.314) 
 
 
1. La financiarisation comme construction et exploitation de la 
liquidité 
 
Les trois auteurs posent que la finance a un fonctionnement et des dynamiques autonomes. Ils 
pƌoposeŶtàaiŶsiàdeàĐoŶsidĠƌeƌàlaàfiŶaŶĐeàĐoŵŵeàfoŶdĠeàsuƌàl͛eǆploitation de la mobilité des capitaux, 
c'est-à-dire sur la liquidité de ceux-ci. La financiarisation serait alors le processus de construction et 
d’eǆploitatioŶ de Đette liƋuiditĠ :  
͞ǁeàhaǀeàdefiŶedàfiŶaŶĐializatioŶàďǇàtheàpƌogƌessiǀeàĐoŶstƌuĐtioŶàofàtheàŵoďility/liquidity of the capital of 
firms, sectors, regions, and nations thanks to financial markets. This movement has diffused across the 
economy following various paces among regions and sectors. Today, it still does not encompass the entire 
eĐoŶoŵǇ.à […] Liquidity mitigates the risk that the immobility of capital carries by giving the holders of 
ĐapitalàtheàpossiďilitǇàofàǁithdƌaǁiŶgàfƌoŵàiŶǀestŵeŶtsàatàaŶǇàstageà;OƌlĠaŶàϭϵϵϵ;àLoƌdoŶàϮϬϬϬͿ.à[…]àFƌoŵà
a geographic point of view, what is liquidity if it is not the mobility of the property of securities (Billaudot 
2001) between an increasing number of players who participate in this expanding space in which property 
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titles are traded? This is what we have referred to as the increase in capital mobility/liquidity (Corpataux 
and Crevoisier 2005), since the liberalization of the movement of capital goes hand in hand with the 
deǀelopŵeŶtàaŶdàliƋuiditǇàofàtheàfiŶaŶĐialàŵaƌkets.͟à 
(Corpataux et al., 2009, p.318) 
 
La finance a donc un objectif spécifique : la construction età l͛eǆploitatioŶà deà laà liƋuiditĠ.à Lesà
auteurs ajoutent que la finance a également des conceptions et des outils propres. Elle a ses propres 
évaluations des rendements, ses propres conceptions du risque et ses propres approches du ratio 
rendement/risque. LesàauteuƌsàeǆpliƋueŶtàpaƌàeǆeŵple,àƋu͛aloƌsàƋueà l͛eŶtƌepƌeŶeuƌàdeà l͛ĠĐoŶoŵieà
réelle prend un risque radical quand il investit dans une production ; dans la théorie financière, le 
risque est une situation qui peut être imparfaitement contrôlée mais dont les différents scénarios 
soŶtàaŶtiĐipĠsàdğsàleàdĠďutàdeàl͛iŶǀestisseŵeŶtà(Corpataux et al., 2009, p. 321). De même, alors que 
leà ƌeŶdeŵeŶtàdĠpeŶdàdeà l͛espaĐeàetàduàteŵpsàpaƌtiĐulieƌàd͛uŶà iŶǀestisseŵeŶt ;àeŶà fiŶaŶĐe,à ilà s͛agità
d͛uŶeà formule mathématique à résoudre (Corpataux et al., 2009, p. 321). Les auteurs posent donc 
que la finance est autonome et que son objectif est de rendre possible la liquidité des capitaux 
(Figure 5).  
 
 
Figure 5: CoŵpaƌaisoŶ des Đƌitğƌes d’iŶvestisseŵeŶt eŶtƌe l’« économie réelle » et les réseaux 
d’iŶvestisseŵeŶt fiŶaŶĐiarisés  
 
Source : (Corpataux et al., 2009, p.321) 
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2. La construction territoriale de la liquidité des capitaux 
 
LesàauteuƌsàaƌguŵeŶteŶtààeŶsuiteàƋueàlaàliƋuiditĠàdesàĐapitauǆàƋuiàestàauàĐœuƌàdeàlaàfiŶaŶĐe,à
està leà pƌoduità d͛uŶeà ĐoŶstƌuĐtioŶà teƌƌitoƌiale.à áà partir du cas des fonds de pension suisses, ils 
démontrent tout d͛aďoƌdà Ƌueà laà liƋuiditĠà desà Đapitauǆà seà ƌĠaliseà gƌąĐe à des transformations 
institutionnelles territoriales : ils relèvent la suppression des restrictions réglementaires à la libre 
circulation des capitaux et la diffusion dans la législation nationale suisse des critères et principes 
financiers telles que des approches financiarisées du risque et du rendement, des modes de 
délégation des investissements à des organismes spécialisés et des standards de comptabilité basés 
suƌà lesà ǀaleuƌsà duà ŵaƌĐhĠ.à Ilsà souligŶeŶtà ĠgaleŵeŶtà l͛aĐĐƌoisseŵeŶtà deà laà tƌaŶspaƌeŶĐeà età deà
l͛iŶfoƌŵatioŶà puďliƋueà suƌà lesà ŵaƌĐhĠsà aiŶsià Ƌueà leà dĠǀeloppeŵeŶtà d͛uŶà Đadƌeà iŶstitutioŶŶel,à
technologique et humain favorable qui permette que le contrôle du capital réel soit formalisé à 
tƌaǀeƌsàdeàtitƌesà;aĐtioŶs,àoďligatioŶsͿ.àDaŶsàuŶeàappƌoĐheàiŶspiƌĠeàdeàl͛Ecole de la Régulation, ils se 
ƌĠfğƌeŶtà esseŶtielleŵeŶtà auǆà tƌaŶsfoƌŵatioŶsà duà Đadƌeà iŶstitutioŶŶelà età ƌĠgleŵeŶtaiƌeà ăà l͛ĠĐhelleà
nationale et cantonale (la Suisse est une fédération de cantons), et à la modification des techniques 
utilisées pour évaluer les valeurs. 
D͛autƌeà paƌt,à lesà auteuƌs montrent que la circulation du capital se caractérise par une 
organisation spatiale spécifique (laà fiŶaŶĐeà s͛ĠteŶdà spatialement de manière sélective à partir de 
centres financiers), et que la gestion des capitaux prend une forme spatiale en entonnoir : les 
niveaux de décision supérieurs sont situés dans quelques villes alors que la gestion administrative et 
laà ĐolleĐteà deà l͛ĠpaƌgŶeà està plusà dispeƌsĠeà à travers le territoire national. La gestion financière 
développe donc un schéma géographique propre organisé autour de quelques grands centres 
financiers et ăàpaƌtiƌàdesƋuelsàs͛oƌgaŶiseŶtàlaàĐouǀeƌture du reste du territoire (Figure 6).  
José Corpataux, Olivier Crevoisier et Thierry Theurillat distinguent des facteurs internes et 
desà faĐteuƌsàeǆteƌŶesàăà l͛eǆpaŶsioŶàgéographique et sectorielle deà l͛iŶdustƌieà fiŶaŶĐiğƌe.àD͛uŶàĐôté, 
lesà tƌaŶsfoƌŵatioŶsà iŶteƌŶesà ăà l͛iŶdustƌieà deà laà fiŶaŶĐeà foŶtà ƌĠfĠƌeŶĐeà ăà laà standardisation et à la 
complexification des produits financiers, au développement de la « transparence », à la 
« trivialisation » des manières de faire financières et enfin, ăàl͛aĐĐƌoisseŵeŶtàdeàlaàdiǀisioŶàduàtƌaǀailà
etàdeàlaàĐeŶtƌalisatioŶàdesàĐoŵpĠteŶĐes.àD͛un autre côté, des facteurs externes expliquent également 
l͛eǆpaŶsioŶà deà laà fiŶaŶĐe : les auteurs se réfèrent notamment aux transformations des cadres 
juridiques pour faire entrer de nouveaux flux de capitaux dans les marchés financiers, (Corpataux et 
al., 2009, p.326-ϯϯϬͿ.àToutesàĐesàtƌaŶsfoƌŵatioŶsàpeƌŵetteŶtàd͛aĐĐƌoitƌeàlaàliƋuiditĠàsuƌàlesàŵaƌĐhĠsà
65 
 
et donc de les financiariser.àLesàauteuƌsàaƌguŵeŶteŶtàƋu͛ellesàont un caractère fondamentalement 
territorial eŶàseàfoŶdaŶtàsuƌàlaàĐoŶĐeptioŶàduàteƌƌitoiƌeàdĠǀeloppĠeàpaƌàl͛ĠĐoŶoŵieàteƌƌitoƌiale. 
 
Figure 6 : La structure en forme d’eŶtoŶŶoiƌ des foŶds de peŶsioŶ suisse 
 
Source : (Corpataux et al., 2009, p.321) 
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B. Le « territoire »à seloŶà l͛ĠĐoŶoŵieà teƌƌitoƌiale : suivi des réseaux 
d͛aĐteuƌsàsitués et institués ; analyse de leur ancrage   
 
Cette approche de la financiarisation adopte la conception dialectique du territoire telle 
Ƌu͛elleà aà ĠtĠà dĠǀeloppĠeà paƌà l͛ĠĐoŶoŵieà teƌƌitoƌiale.à Lesà tƌaǀauǆà Ƌuià s͛iŶsĐƌiǀeŶtà daŶsà Đeà ĐouƌaŶtà
peuvent être distingués en deux groupes : d͛uŶeàpaƌt,àles premiers travaux deàl͛ĠĐoŶoŵieàteƌƌitoƌialeà
qui développent les bases de la conception de territoire ;à d͛autƌeà paƌt,à les travaux de la nouvelle 
économie territoriale qui cherchent à analyser les processus de globalisation et leur relation au 
territoire. 
 
1. Territoires et innovations: produits des interactions entre 
acteurs situés et rassemblés  
 
Depuis les années 1970, les différences de performances innovatrices Ƌuiàs͛oďseƌǀeŶtàeŶtƌeà
les régions ont été progressivement expliquées en termes de districts industriels (Beccatini, 1990), 
milieux innovateurs (Aydalot, 1986; Crevoisier, 2001), de systèmes de production locaux (ou 
territoriaux) (Courlet et Pecqueur, 1992), etc. Ces premiers travaux ont démontré que les territoires 
sont des construits sociaux, qui évoluent et innovent en fonction des interactions entre les acteurs 
situés dans ces territoires. Philippe Aydalot identifie ainsi des pƌoĐessusà d͛adaptatioŶà età
d͛appƌeŶtissagesà ăà l͛ĠĐhelleà desà teƌƌitoiƌesà (Aydalot, 1986) produit par des acteurs situés et en 
interaction. Mais,à l͛ĠĐoŶoŵieà teƌƌitoƌialeàŶeàĐoŶsidğƌeàpasà laà ƌelatioŶàeŶtƌeàaĐteuƌsàetà teƌƌitoiƌeàdeà
ŵaŶiğƌeàuŶilatĠƌale.àL͛appƌoĐheàdeàĐeàĐouƌaŶtàĐoŶsidğƌeàƋu͛ilàeǆisteàuŶeàdialeĐtiƋueàeŶtƌeàĐesàdeuǆà
éléments :  
« Les acteurs en interaction produisent le territoire, mais il ne faut pas oublier que le territoire façonne 
les acteurs y compris dans leur rationalité. […]àL͛ĠĐoŶoŵieàteƌƌitoƌialeàĐoŶsidğƌeàƋueàleàteƌƌitoiƌeàestàăà
la fois extérieur, hérité par les acteurs, et interne, produit par ces inteƌaĐtioŶsàd͛aĐteuƌsàiŶstituĠs. » 
(Crevoisier, 2008a, p. 8). 
 
Ainsi, les territoires ne sont pas considérés comme de simples supports des activités et 
innovations économiques, mais des éléments à part entière de celles-ci : 
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« DaŶsàĐetteàpeƌspeĐtiǀeà [l͛ĠĐoŶoŵieàteƌƌitoƌialeà iŶitiĠeàpaƌàáǇdalot], le développement d'une région 
ne se conçoit plus comme le résultat d'un simple processus de diffusion spatiale de nouvelles 
technologies mais comme un processus d'adaptation et « d'adoption créative » par des systèmes 
locaux de production qui les incorporent en fonction de leurs besoins et culture. » 
(Matteaccioli, 2004) 
 
Bernard Pecqueur affirme dans cette perspective que le territoire produit des inputs, des 
« ressources territoriales » contenues dans les produits, qui leur permettent de se différencier et de 
ŵieuǆàs͛ĠĐhaŶgeƌ.àCesàiŶputsàpeƌŵetteŶtàĠgaleŵeŶt auǆàageŶtsàĠĐoŶoŵiƋuesàdeàƌĠduiƌeàl͛iŶĐeƌtitudeà
de leurs relations (Pecqueur, 2006 : 27). Deàplus,àdaŶsàlesàpƌoĐessusàd͛iŶŶoǀation, le territoire a lui-
ŵġŵeàuŶàƌƀleàaĐtif.àPuisƋu͛ilàfaçoŶŶeàlesàaĐteuƌsàautant que ceux-ci le façonnent, les transformations 
duà teƌƌitoiƌeàetàdesàaĐtiǀitĠsàĠĐoŶoŵiƋuesàƋuià s͛Ǉà ƌĠaliseŶt,àŶeà seà foŶtàpasàautomatiquement, sous 
l͛effetà d͛iŶflueŶĐesà eǆtĠƌieures. Celles-ci sont mobilisées par les acteurs du territoire, qui 
sĠleĐtioŶŶeŶt,àadapteŶtàetàpƌoduiseŶtàlesàiŶŶoǀatioŶsàiŶspiƌĠesàdeàl͛eǆtĠƌieuƌà:  
« Cesà ĐoŶĐeptualisatioŶsà desà dǇŶaŵiƋuesà teƌƌitoƌialesà ŵoŶtƌeŶtà Ƌueà l͛espaĐeà Ŷ͛està pasà uŶà siŵpleà
support des activités économiques résultant des forces du marché et aboutissant à un équilibre 
régional, mais intervient comme système socioculturel préexistant aux entreprises et aux marchés. Le 
développement local porte sur un paysage économique concret et est endogène au système 
ĠĐoŶoŵiƋue,àĐ͛est-à-diƌeàƋu͛ilàƌĠsulteàdeàl͛aĐtioŶàdesàaĐteuƌsàloĐauǆà;d͛uŶeàǀilleàouàd͛uŶeàƌĠgioŶͿàetàdeà
leurs interactions. Dans ce cadre, les institutions encadrent les relations et les coordinations entre les 
acteurs économiques – et non économiques – et fonctionnent à la fois comme déterminant (path ou 
plaĐeàdepeŶdeŶĐǇͿàetàĐoŵŵeàŵoteuƌà ;pathàouàplaĐeàshapiŶgͿ,àdaŶsà l͛ĠǀolutioŶàetà lesà tƌajeĐtoiƌes de 
développement suivies par les régions (Martin, 2003). » 
(Theurillat, 2011a, p.15) 
 
2. La proximité des acteurs face aux processus de globalisation  
 
Une diffiĐultĠà aà ĠŵeƌgĠà desà pƌeŵieƌsà tƌaǀauǆà s͛iŶsĐƌiǀaŶtà daŶsà l͛ĠĐoŶoŵieà teƌƌitoƌiale : la 
question de la proximité des acteurs. Lesàpƌeŵieƌsàtƌaǀauǆàd͛ĠĐoŶoŵieàteƌƌitoƌialeàseàsoŶtàĐeŶtƌĠsàsuƌà
l͛aŶalǇseà d͛aĐteuƌsà eŶà situatioŶà deà pƌoǆiŵitĠ,à eŶà tƌaçaŶt une frontière entre le « milieu » et « son 
environnement »: 
«àLeàŵilieuàestàdĠfiŶiàĐoŵŵeàuŶàeŶseŵďleàd͛aĐteuƌsàloĐalisĠàƋuiàǀaàdĠǀeloppeƌ,àpaƌàl͛iŶteƌaĐtioŶàdaŶsà
le milieu et entre le milieu et son environnement, des apprentissages collectifs débouchant sur des 
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formes de plus en plus performantes de maîtrise des technologies et de gestion collective des 
ƌessouƌĐes.àLeàŵilieuàseàdĠfiŶitàdoŶĐàĐoŵŵeàuŶàeŶseŵďleàdotĠàd͛uŶeàfƌoŶtiğƌe.àCeuǆàƋuiàsoŶtàdedaŶsà
iŶteƌagisseŶtàseloŶàuŶàĐeƌtaiŶàŶoŵďƌeàd͛iŶstitutioŶsàpaƌtagĠes,àƋu͛ellesàsoieŶtàspĠĐifiƋuesàouàŶoŶ.àCesà
iŶteƌaĐtioŶsàpeƌŵetteŶtàd͛iŵagiŶeƌàdesà futuƌsà ĐoŵŵuŶsà possiďles,à puisàdeà lesà ƌĠaliseƌàpouƌà toutàouà
pouƌàpaƌtie.àL͛iŶŶoǀatioŶàŶeàseàfaitàpasàeŶàǀaseàĐlos. La frontière ne détermine pas un fonctionnement 
autaƌĐiƋue,àŵaisàauàĐoŶtƌaiƌeàuŶeàŵaŶiğƌeàd͛iŶteƌagiƌàĐolleĐtiǀeŵeŶtàaǀeĐàl͛ailleuƌs,àpaƌàlaàpeƌĐeptioŶà
;ouàŶoŶͿàdeàĐoŶtƌaiŶtesàetàd͛oppoƌtuŶitĠsàƋu͛offƌeàl͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtà»à 
(Corpataux et Crevoisier, 2007, p.16). 
 
 Coŵŵeà l͛eǆpliƋueà BeƌŶaƌdà PeĐƋueuƌ,à lesà teƌƌitoiƌesà soŶtà le ƌĠsultatà d͛« un travail de 
discrimination entre un dehors et un dedans » (Pecqueur, 2006 : 27-28). Les acteurs réalisent des 
apprentissages par leurs relations de proximité entre eux, et paƌà lesà ƌelatioŶsà Ƌu͛ilsà eŶtƌetieŶŶeŶtà
avec « l͛eǆtĠƌieuƌ » (défini en fonction des frontières du groupe). L͛ĠĐoŶoŵieà teƌƌitoƌialeà aǀaità
jusque-là révélé que la production économique était façonnée en partie par des territoires construits 
par des acteurs en situation de proximité. Cependant, la globalisation se définit par un accroissement 
des processus de production économique transnationaux. Avec la globalisation des processus de 
pƌoduĐtioŶàetàl͛iŶteŶsifiĐatioŶàdesàfluǆàgloďauǆ,àlesàaĐteuƌsàeŶàiŶteƌaĐtioŶàpeuvent être très éloignés 
lesà uŶsà desà autƌes.à L͛eŶjeuà està doŶĐà deà ĐoŵpƌeŶdƌeà eŶseŵďleà Đesà pƌoĐessusà tƌaŶsŶatioŶauǆà età laà
production urbaine de « performances économiques » par la proximité.  
 
 
3. L’aŶĐƌage des ƌĠseauǆ gloďauǆ et la ĐoŶstƌuĐtioŶ de la 
proximité  
 
Les chercheurs du Groupe de Recherche Européen sur les Milieux Innovateurs (GREMI) ont 
cherché à élucidé cette problématique en poursuivant les apports des travaux deà l͛ĠĐoŶoŵieà
territoriale. Leur hypothèse est que les processus de globalisation sont ancrés dans des territoires et 
construisent la proximité en connectant ces territoires éloignés. Les performances réelles ou perçues 
sont donc toujours produites dans des espaces concrets et les processus transnationaux les 
connectent entre eux, formant ainsi des espaces « discontinus »:  
͞Ouƌà hǇpothesisà isà that,à ǁithà theà iŶĐƌeaseà iŶà ŵoďilitǇ,à theà ƋuestioŶà ofà aŶĐhoƌiŶgà aƌisesà iŶà aŶà
accentuated and renewed way. In fact, although financial capital makes it possible to transfer the 
ownership of securities from one corner of the globe to the other instantaneously, the question of the 
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spaces concerned by these transactions arises. The actors and the spaces participate in this movement 
iŶàǁaǇsàthatàdiffeƌàtƌeŵeŶdouslǇ.à[…]àOuƌàhǇpothesisàisàthatàǁhatàisàgloďalàisàŶot a non-differentiated 
space but a process of developing a close relationship between distant spaces: the discontinuous 
spaĐesàthatàaƌeàtheàƌefeƌeŶĐeàteƌƌitoƌiesàofàtodaǇ.͟ 
(Colletis-Wahl et al., 2008, pp. 25-26) 
 
Cesà tƌaǀauǆà deà l͛ĠĐoŶoŵieà teƌƌitoƌialeà pƌoposeŶtà doŶĐà uŶeà ǀisioŶà teƌƌitoƌialeà deà laà
globalisatioŶ,à foŶdĠeàsuƌà l͛aŶalǇseàdeà ƌĠseauǆàd͛aĐteuƌsà situés et institués,à ĐeàƋueà l͛oŶàpeutàdĠfiŶiƌà
comme des acteurs dont les pratiques et conceptions sont socialement construites : 
« DaŶsà l͛appƌoĐheà situĠeàetà ƌĠalisteà adoptĠeàpaƌà l͛ĠĐoŶoŵieà teƌƌitoƌiale,à leà paysage économique est 
compris comme un espace relationnel de lieux, de flux et de réseaux hautement complexe, construit 
historiquement et géographiquement hétérogène. On se trouve dans le cas de communautés situées 
dans des environnements historiques, sociauǆà età Đultuƌelsà ƌĠelsà età ǀaƌiĠsà d͛uŶeà ƌĠgioŶà ăà l͛autƌe. » 
(Theurillat, 2011a, p. 16). 
 
Ces auteuƌsà dĠfeŶdeŶtà l͛idĠeà Ƌueà les acteurs ne peuvent donc être pensés en dehors du 
teƌƌitoiƌeà Ƌuià lesà ĐoŶstƌuità età Ƌu͛ilsà construisent. Olivier Crevoisier propose de « repérer les 
dynamiques spatio-ĠĐoŶoŵiƋuesàăàlaàŵaŶiğƌeàd͛uŶàeŶƋuġteuƌ,àeŶàpaƌĐouƌaŶtàlesàƌĠseauǆàd͛aĐteuƌs. » 
(Crevoisier, 2008a, p. 7). Son attention est donc portée sur les interactions entre individus, ceux-ci 
étant pensés comme situés et institués:  
« Leà ĐoŶĐeptà foŶdaŵeŶtalà Ŷ͛està pasà l͛aĐteuƌ,à ŵaisà ďieŶà laà ƌelatioŶ,à Ƌueà l͛oŶà appelleà Đetteà deƌŶiğƌeà
iŶstitutioŶ,à pƌoǆiŵitĠ,à ĐoŶǀeŶtioŶà ou…à teƌƌitoiƌe.à Deà Đeà poiŶtà deà ǀue,à lesà aĐteuƌsà Ŷeà soŶtà plus 
autoŶoŵes,à suffisaŶts,à dotĠsà d͛uŶeà ƌatioŶalitĠà iŶdĠpeŶdaŶteà duà ĐoŶteǆte,à Đeà soŶtà desà aĐteuƌsà
institués. Ils sont traversés par des logiques qui les façonnent et les dépassent, mais sur lesquelles ils 
agissent en retour. On est dans un structuralisme ouvert (Billaudot 2001), mais explicitement 
territorial. » 
(Crevoisier, 2008a, p. 976).  
 
Ces auteurs proposent ainsi une approche meso, qui se situe entre la prise en compte des 
stƌuĐtuƌesàdĠteƌŵiŶaŶtesàdeà l͛ĠĐoŶoŵieàetàdesàsoĐiĠtĠs,àetàĐelleàdesàĐoŵpoƌteŵeŶtsà iŶdiǀiduelsàetà
des initiatives micro. Comme Olivier Crevoisier le note, le concept de « territoire » permet  de 
« relativiser les effets «descendant » des structures sur les comportements individuels, mais aussi de 
Ŷeàpasà toŵďeƌàdaŶsà l͛eǆĐğsà iŶǀeƌse,àăà saǀoiƌà l͛idĠeàƋueà laà soĐiĠtĠàpeutà seàĐoŵpƌeŶdƌeàdeàŵaŶiğƌeà
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suffisante à partir des comportements individuels, les individus étant ontologiquement séparés du 
ĐoŶteǆteàetàdotĠàpaƌàĐoŶsĠƋueŶtàd͛uŶeàĐohĠƌeŶce propre. » (Crevoisier, 2008, p.976).  
 
 
 
Conclusion :  
On peut souligner trois apports principaux de cette approche territoriale de la financiarisation. 
D͛uŶeàpaƌt,àelleàiŶǀiteàăàaŶalǇseƌàlaàĐoŶstƌuĐtioŶàsoĐialeàdeàlaàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàĐeŶtƌĠeàsuƌàlaàƋuestioŶà
de la mobilité des capitaux. D͛autƌeàpaƌt,àelleàattiƌeà l͛atteŶtioŶàsuƌà leàĐaƌaĐtğƌeàsitué et institué des 
acteurs en interaction au cours de ce processus de construction. Enfin, elle soulève une interrogation 
quant aux frontières des territoires. Ceux-ci étant de plus en plus construits par des réseaux 
transnationaux, ils sont dits spatialement discontinus (notamment par G. Colletis et ses collègues). 
L͛appƌoĐheàdeàl͛ĠĐoŶoŵieàteƌƌitoƌialeàiŶǀiteàaiŶsiàăàlesàĐoŶsidĠƌeƌàĐoŵŵeàlesàpƌoduitsàd͛aĐteuƌsàsitués 
et en interaction à plus ou moins longue distance. Olivier Crevoisier suggère une méthode pour 
analyser la financiarisation : suivre les réseaux et analyser comment les acteurs situés en interaction 
au sein de ces réseaux, construisent la connexion entre différents lieux et construisent ainsi que la 
ŵoďilitĠàdesàĐapitauǆàafiŶàdeàl͛eǆploiteƌ.à 
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II. Le rôle des intermédiaires dans la financiarisation 
 
 
A. Leà ƌƀleà d͛aĐteuƌsà iŶteƌŵĠdiaiƌesà daŶsà l͛aŶĐƌageà deà laà
financiarisation dans les villes 
 
1. La négociation avec les « contextes institutionnels » par des acteurs ancreurs 
 
Après avoir démontré que la financiarisation était un processus fondamentalement 
territorial, Thierry Theurillat a proposé de poursuivre la réflexion afin, notamment, de mettre à jour 
les arrangements taŶtàfoƌŵelsàƋu͛informels que les acteurs construisent. Ilàs͛iŶspiƌeàaiŶsiàde certains 
travaux institutionnalistes nord-américains, et reprend notamment les cinq propriétés que Hodgson 
(1998, p.179) souligne dans la définition des institutions :  
«  -  Toutes les institutions comprennent des interactions entre agents, avec des « feedbacks » 
d͛iŶfoƌŵatioŶàesseŶtielsà; 
- Toutes les institutions se caractérisent par des routines et des conceptions partagées ; 
- Les institutions soutiennent et sont soutenues par des conceptions et des attentes partagées ; 
- BieŶà Ƌu͛ellesà Ŷeà soieŶtà pasà iŵŵuaďles,à Ŷià iŵŵoƌtelles,à lesà iŶstitutioŶsà oŶtà desà ƋualitĠsà
relativement durables, auto-renforçantes et persistantes ; 
- Lesà iŶstitutioŶsà iŶĐoƌpoƌeŶtàdesà ǀaleuƌsà età desàpƌoĐessusà d͛ĠǀaluatioŶàŶoƌŵatiǀe.à EŶàpaƌtiĐulieƌ,à
les institutions renforcent leur propre légitimation : ce qui dure est souvent – que ce soit juste ou 
faux – considéré comme moralement juste. » 
(Theurillat, 2011a, p.19) 
 
Le travail de Thierry Theurillat souligne ainsi que la construction territoriale de la 
financiarisation implique des transformations institutionnelles non seulement formelles mais 
également informelles (Theurillat, 2011, p.2). Pour se faire, il a cherché à expliquer le processus 
d͛aŶĐƌageàdeàlaàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàăàtƌaǀeƌsàuŶeàappƌoĐheàplusàŵiĐƌo,àfoŶdĠeàsuƌ l͛ĠtudeàdeàĐasàdeàtƌoisà
projets urbains dans lesquels des acteurs financiers investissent, en Suisse. Il propose un cadre 
eǆpliĐatifà Ƌu͛ilà appelleà « le modèle de la ville négociée ». Selon ce dernier, il existe un ensemble 
d͛acteurs qui joue un rôle stratégique pour l͛aŶĐƌageàduàĐapitalàdaŶsàleàdĠǀeloppeŵeŶtàd͛uŶàŵĠga-
objet urbain. Il repreŶdàaiŶsiàleàĐoŶĐeptàd͛ « ancrage » développé par le GREMI dans son analyse de la 
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gloďalisatioŶàdeà l͛ĠĐoŶoŵieàetà l͛adapteàau ĐoŶteǆteàdeà laàfaďƌiĐatioŶàdeà l͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtàďąti. Pour 
Thierry Theurillat leà ĐoŶĐeptàd͛« acteurs ancreurs » se comprend dans le cadre des « coalitions qui 
oŶt uŶ iŶtĠƌġt à Đe Ƌu’uŶ pƌojet de ĐoŶstƌuĐtioŶ se ƌĠalise. » (Theurillat, 2011b, p. 249) :  
« Les acteurs spécialisés de la production urbaine (architectes/ingénieurs pour le design ; sociétés 
d͛eǆpeƌtiseàetàdeàĐoŶseilsàiŵŵoďilieƌsà;àetĐ.ͿàjoueŶtàiĐiàuŶàƌƀleàpƌiŵoƌdialàetàeŶàpaƌtiĐulieƌàlesàeŶtƌepƌisesàdeà
développement-construction. Bien que tout un champ de la littérature ait analysé le rôle des acteurs 
spécialisés dans la production urbaine et en particulier celui des développeurs (Healey et al., 2002 ; Guy et 
Henneberry, 2002 ; Lorrain, 1992 par ex.), celui-Đià Ŷ͛aà pas été mis en relation avec le processus de 
fiŶaŶĐiaƌisatioŶà duà ĐoŶstƌuità uƌďaiŶà Ŷià aǀeĐà laà ƋuestioŶà deà laà duƌaďilitĠà uƌďaiŶe.à “eloŶà Ŷous,à l͛ĠpoƋueà
contemporaine assigne à cette industrie un ƌôle Ŷouveau ĐoŶsistaŶt à ŶĠgoĐieƌ l’aŶĐƌage du Đapital daŶs la 
ville sous contrainte de durabilité. Cette industrie développe des projets en premier lieu pour des acteurs 
financiers et donne lieu, selon les objets urbains à financiariser (bâtiments et infrastructures), à des  
configurations particulières entre acteurs privés. Ces derniers ont un intérêt à la réalisation des projets 
uƌďaiŶsà :à d͛eǆploitatioŶà ĠĐoŶoŵiƋueà ouà siŵpleŵeŶtà d͛utilisatioŶ,à ƌĠsideŶtielleà ;logeŵeŶtsà paƌà eǆ.Ϳ,à
professionnelle (bureaux par ex.). Afin que les projets urbains puissent se concrétiser, les acteurs 
ĠĐoŶoŵiƋuesà pƌiǀĠsà doiǀeŶtà ĠgaleŵeŶtà s͛appuǇeƌà ouà ŶĠgoĐieƌà aǀeĐà lesà aĐteuƌsà uƌďaiŶsà loĐauǆ,à puďliĐsà
(municipalités, partis politiques ou agences nationales de développement urbain) et privés (ONG, société 
civile). » 
(Theurillat, 2011b, p. 249) 
 
Thierry Theurillat démontre que les intermédiaires stratégiques daŶsà l͛aŶĐƌageà deà laà
financiarisation sont ceux qui négocient les conditions légales et réglementaires de la production 
urbaine pour permettre la réalisation de projets dans lesquels sont engagés des acteurs financiers 
tƌaŶsŶatioŶauǆ.àDeàŵġŵe,àilàƌelğǀeàƋueàĐeuǆàƋu͛ilàappelleàlesàacteurs ancreurs entrent également en 
discussion avec les acteurs publics, privés et de la société civile qui peuvent peser sur le bon 
déroulement du projet urbain. Thierry Theurillat pose ainsi que ces acteurs sont ceux qui négocient 
avec les « situations nationales » et « les contextes institutionnels urbains » plus ou moins favorables 
ăà l͛iŶǀestisseŵeŶtà tƌaŶsŶatioŶalà daŶsà leà ĐoŶstƌuità uƌďaiŶ.à Ilà eŶà ĐoŶĐlueà Ƌueà saŶsà Đesà aĐteuƌs,à lesà
Đoŵpƌoŵisà ŶĠĐessaiƌesà ăà laà ƌĠalisatioŶà d͛uŶà pƌojetà uƌďaiŶà iŵpliƋuaŶtà uŶà aĐteuƌ financier 
transnational, ne pourrait être obtenu: 
« áà tƌaǀeƌsà leà ĐoŶĐeptà d͛aŶĐƌage,à l͛appƌoĐheà eŶà situatioŶà ǀiseà ăà eǆaŵiŶeƌà leà pƌoĐessusà deà ŶĠgoĐiatioŶsà
portant simultanément sur le capital financier et la durabilité urbaine. Ces négociations sont à situer dans 
leur contexte, les acteurs interagissant à la fois dans et sur les institutions (Hogdson, 2007). Dans le cas de 
la production urbaine, les institutions encadrantes sont les différentes normes légales et règlementaires de 
politiques publiques, nationalesà età ƌĠgioŶales/loĐales,à eŶà ŵatiğƌeà paƌà eǆeŵpleà d͛uƌďaŶisŵeà età deà
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ĐoŶstƌuĐtioŶ,àdeàpƌoteĐtioŶàdeàl͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtàouàeŶĐoƌeàd͛ĠƋuitĠàsoĐiale.àCelles-ci représentent le niveau 
de base des enjeux de durabilité sur lequel les acteurs vont interagir et négocier. Ces négociations 
débouchent sur des arrangements institutionnels, formels et informels, indispensables à la réalisation de 
projets. » 
(Theurillat, 2011b, p. 249) 
 
Ces intermédiaires connectent donc les acteurs transnationaux comme le sont les investisseurs 
financiers transnationaux, aux marchés immobiliers. Thierry Theurillat insiste beaucoup sur la notion 
de « négociation ».à Lesà aĐteuƌsà aŶĐƌeuƌsà Ƌu͛ilsà aŶalǇseŶtà joueŶtà esseŶtielleŵeŶtà Đeà ƌƀleà
d͛iŶteƌŵĠdiaiƌeà Ƌuià susĐiteà lesà tƌaŶsfoƌŵatioŶsà ĐoŶĐƌğtes : du cadre réglementaire, des aspects 
techniques des projets de développement, des stratégies et perceptions des intérêts des acteurs, etc.   
Des travaux réalisés dans des pays émergents précisent ce rôle actif des intermédiaires. En 
ƌaisoŶŶaŶtà eŶà teƌŵesà deà ƌĠseauǆà ouà deà pƌoĐessus,à Đesà tƌaǀauǆà peƌŵetteŶtà d͛illustƌeƌà lesà
transformations concrètes rĠalisĠesàpaƌàtouteàuŶeàsĠƌieàd͛aĐteuƌsàtƌaǀaillaŶtàăà laàĐoŶstƌuĐtioŶàdeà laà
financiarisation. 
 
2. La transformation des territoires et la filtration des risques par des réseaux  
 
Dès le début des années 1990, Alejandra Salas Porras a montré que certains acteurs jouaient 
le rôle de « faĐilitateuƌs d’iŶtĠgƌatioŶ » dans les régions mexicaines frontalières des États-Unis. Elle 
explique que des acteurs économiques et publics mexicains développaient des stratégies destinées à 
faĐiliteƌàl͛iŶstallatioŶàd͛aĐteuƌsàĠĐoŶoŵiques étrangers et à promouvoir un environnement favorable 
au commerce international. Alejandra Salas Porras montre que ces acteurs sont aussi bien des 
eŶtƌepƌeŶeuƌsàpƌiǀĠsàƋueàdeàdĠĐideuƌsàpolitiƋuesàouàdesàƌespoŶsaďlesàd͛assoĐiatioŶsà:à 
« Tous partagent desà foŶĐtioŶsà diǀeƌsesà età passeŶtà faĐileŵeŶtà d͛uŶà seĐteuƌà ăà uŶà autƌe,à età paƌfoisà
même participent ensemble à des activités de promotion auàMeǆiƋueàetàăàl͛ĠtƌaŶgeƌà;àchacun tend à 
agiƌà ăà diffĠƌeŶtsà Ŷiǀeauǆà età daŶsà diffĠƌeŶtesà sphğƌesà duà pƌoĐessusà d͛iŶtĠgƌation. Pendant que les 
faĐilitateuƌsà puďliĐsà ŶĠgoĐieŶtà lesà teƌŵesà deà l͛iŶtĠgƌatioŶ,à ĐƌĠeŶtà lesà iŶfƌastƌuĐtuƌesà phǇsiƋuesà età
lĠgales,à età teŶteŶtà d͛oďteŶiƌà uŶà ŵiŶiŵuŵà deà ĐoŶseŶsusà autouƌà deà laà stƌatĠgieà ĠĐoŶoŵiƋueà ;à lesà
organismes entrepreneuriaux légitiment le rôle des entrepreneurs dans ce processus et agissent 
comme des groupes de pression  sur le gouvernement ; et les facilitateurs privés réalisent les tâches 
deàpƌoŵotioŶàetàd͛iŶteƌŵĠdiatioŶàpouƌàoďteŶiƌàdesàgaiŶs.à»  
(Salas-Porras, 1990, p.261) 
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L͛approche d͛álejaŶdƌaà“alasàPoƌƌasàs͛iŶspiƌeàdesàtƌaǀauǆàdeàLeslieà“klaiƌàƋuiàpaƌleàdeà͞classe 
capitaliste transnationale͟àpouƌàdĠsigŶeƌàĐesàaĐteuƌs.àCet auteur précise que cette classe remplit une 
ŵissioŶà d͛oƌgaŶisatioŶà desà ĐoŶditioŶsà deà foŶĐtioŶŶeŵeŶtà duà sǇstğŵeà global (Sklair, 1992, p.95). Il 
distingue quatre groupes différents au sein de cette classe : 1) les cadres des entreprises 
multinationales et de leurs filiales, 2) les bureaucrates étatiques globalisés, 3) les professionnels et 
hommes politiques inspirés par le capitalisme, 4) les élites consuméristes.  
CesàtƌaǀauǆàŶeàtƌaiteŶtàpasàdiƌeĐteŵeŶtàdeàlaàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeàl͛ĠĐoŶoŵieàŵeǆiĐaiŶe,àŵaisà
ilsà peƌŵetteŶtà deà poiŶteƌà laà diǀeƌsitĠà desà aĐteuƌsà Ƌuià peuǀeŶtà joueƌà uŶà ƌƀleà daŶsà l͛aŶĐƌageà desà
processus globaux. 
 
Plus centrés sur la question de la financiarisation de la production urbaine, Ludovic Halbert et 
moi-même avons analysé, dans une publication de 2010, leà tƌaǀailà d͛aƌtiĐulatioŶà ƌĠalisĠà paƌà uŶà
eŶseŵďleà d͛aĐteuƌsà peƌŵettaŶtà laà ƌĠalisatioŶà d͛iŶǀestisseŵeŶts immobiliers financiers étrangers 
dans les métropoles de Mexico età BaŶgaloƌe.à Nousà aǀoŶsà ƋualifiĠà Đeà pƌoĐessusà d͛aƌtiĐulatioŶà deà
« commutation »àafiŶàdeàsouligŶeƌàƋueàlaàƌĠalisatioŶàd͛iŶǀestisseŵeŶtsàfiŶaŶĐieƌsàétrangers dans les 
marchés immobiliers de Mexico et de Bangalore étaient rendus possibles grâce à un dispositif 
sociotechnique iŵpliƋuaŶtà l͛aĐtioŶà d͛autoƌitĠsà puďliƋuesà ŶatioŶalesà età ƌĠgioŶales,à de promoteurs 
fonciers, et de la transformation physique des espaces : 
 « NousàdĠfeŶdoŶsàl'idĠeàƋu͛uŶàpƌoĐessusàĐoŵpleǆeàdeàĐoŵŵutatioŶàestàăàl'œuǀƌeà:àlesàgestioŶŶaiƌesà
deàfoŶdsàsoŶtàeŶàeffetàĐoŶtƌaiŶtsàdeàŶĠgoĐieƌàleuƌàaƌƌiǀĠeàaupƌğsàd͛aĐteuƌsàŶatioŶauǆàetàƌĠgioŶauǆàƋuià
détiennent des connaissances et des savoirs faire et qui sont inscrits dans des réseaux sociaux sans 
lesquels rien n'est possible. Cette idée de commutation renvoie explicitement à un processus de 
territorialisation de la mondialisation. L'ancrage ou «atterrissage » des capitaux internationaux fait 
ĐoŶĐƌğteŵeŶtàl͛oďjetàd͛uŶeà«àŵĠdiatioŶà»àpaƌàun système sociotechnique régional. » 
(David & Halbert, 2010, p.95) 
 
Par la suite, Ludovic Halbert et Hortense Rouanet ont développé le concept de « réseaux 
territoriaux transcalaires» (Halbert & Rouanet, 2013) afin de souligner deux aspects importants de 
l͛aŶĐƌageà de la financiarisation :à Đeà pƌoĐessusà supposeà l͛aƌtiĐulatioŶà deà diffĠƌeŶtesà échelles et la 
filtration active des risques. Identifiés en Inde, ces réseaux sont définis comme étant  
« […] les systèmes intermédiaires composés des acteurs capables de rassembler des ressources venues 
d͛hoƌizoŶsàdiffĠƌeŶtsàdaŶsàuŶàpƌojetàdeàdĠǀeloppeŵeŶt immobilier particulier »  
(Halbert & Rouanet, 2013, p. 7). 
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Les deux auteurs soulignent que ces réseaux territoriaux transcalaires animent un processus de 
filtration des risques que les investisseurs transnationaux refusent de prendre à leur compte. Ils 
ĠtudieŶtà l͛aŶĐƌageà desà iŶǀestisseŵeŶtsà iŵŵoďilieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆà daŶsà deuǆà ǀillesà d͛IŶdeà età
démontrent que les investissements dans ces villes sont considérés comme a priori plus risqués 
Ƌu͛uŶà iŶǀestisseŵeŶtà daŶsà uŶeà ǀilleà deà paǇsà « développé ». Cela renvoie aux différentiels de 
crédibilité évoqués par Frédéric Lordon et François Chesnais (Chesnais, 2001; Lordon, 1999).  
Lesà iŶǀestisseuƌsà ƌefuseŶtàdeàpƌeŶdƌeàeŶàĐhaƌgeà lesà ƌisƋuesà liĠsàăà l͛aĐhatàetàăà l͛uƌďaŶisatioŶàduà
foncier par exemple. Dans les pays ĠŵeƌgeŶts,àl͛aĐĐğsàauàfoŶĐieƌàestàpaƌtiĐuliğƌeŵeŶtàdiffiĐileàĐoŵŵeà
l͛eǆpliƋueŶtàLudovic Halbert et Hortense Rouanet  pouƌàleàĐasàdeàl͛IŶde,àouàMaƌtiŶà“ŵolkaàpouƌàleàĐasà
desàpaǇsàd͛Amérique latine (Smolka, 2005). Celui-ci explique que les terrains urbanisés et dotés des 
dƌoitsàd͛usageàadaptĠsàsoŶtàƌaƌesàeŶàAmérique latine duàfaitàdeàl͛oĐĐupatioŶàillĠgaleàdesàteƌƌaiŶsàeŶà
périphérie desàǀilles,àdeàlaàƌĠsistaŶĐeàdesàgouǀeƌŶeŵeŶtsàăàdĠliǀƌeƌàlesàdƌoitsàd͛usageàetàlesàseƌǀiĐesà
ŶĠĐessaiƌesàăàl͛uƌďaŶisatioŶ, et du fait de la rétention spéculative de grands propriétaires terriens.  
Dans les pays « émergents », le développement foncier est pris en charge par des acteurs 
intermédiaires qui filtrent finalement les risques qui leur sont attachés (Voir David, 2012 pour le cas 
de Mexico). Les auteurs cités soulignent ainsi le rôle joué par différentes entreprises telles que les 
promoteurs fonciers, les promoteurs associés aux investisseurs transnationaux, les conseillers 
juridiques et les brokers immobiliers.  
 
Les approches en teƌŵesà d͛ « acteur ancreur » ou de « réseau territorial transcalaire » ont 
l͛aǀaŶtageà d͛iŶĐaƌŶeƌà età deà dĠŵoŶtƌeƌà laàŵiseà eŶàœuǀƌeàŵiĐƌoà deà l͛aŶĐƌageàdesà Đapitauǆà daŶsà lesà
territoires et prolongent ainsi les explications institutionnelles dessinées par José Corpataux, Olivier 
Crevoisier et Thierry Theurillat. De plus, les travaux de Ludovic Halbert et Hortense Rouanet 
rappelleŶtà l͛iŵpoƌtaŶĐeà deà l͛ĠǀaluatioŶà desà ƌisƋuesà paƌà lesà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà ƋuaŶdà ilà s͛agità
d͛ĠtudieƌàlaàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàdaŶsàdesàpaǇsàĠŵeƌgeŶts.à 
Cependant, ces explications ont également le défaut des approches micro: la concentration 
géographique des iŶǀestisseŵeŶtsà tƌaŶsŶatioŶauǆà està eǆpliƋuĠeà paƌà laà pƌĠseŶĐeà ouà l͛aďsence 
d͛aĐteuƌsàiŶteƌŵĠdiaiƌes.àThieƌƌǇàTheuƌillatàeǆpliƋueàƋueàlesàaĐteuƌsàaŶĐƌeuƌsàjoueŶtàĐeàƌƀleàĐaƌàilsàǇà
ont « intérêt »,àŵaisà lesà ĐoŶditioŶsà Ƌuià dĠteƌŵiŶeŶtà Ƌueà s͛assoĐieƌà auǆà iŶǀestisseurs financiers est 
dans leur intérêt ne sont pas explicitées. Ces travaux ne montrent pas que des organisations  peuvent 
refuser de devenir des intermédiaires des acteurs transnationaux, ni pourquoi, de manière plus 
générale, certaines entreprises considèrent la financiarisation comme une opportunité à laquelle unir 
leurs efforts aloƌsà Ƌueà d͛autƌes résistent à ce processus. Mettre la focale sur les processus, les 
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ƌĠseauǆàouàlesàaĐteuƌsàdeàl͛aƌtiĐulatioŶàeŶtƌeàfluǆàgloďauǆàetàteƌƌitoiƌesàĐoŵpoƌteàleàƌisque de ne pas 
voir la recomposition des jeux de pouvoir qui se joue dans cette confrontation. Le travail de Claudio 
de Magalhães ƌĠǀğleàleàďiaisàĐultuƌelàƋueàĐeàtǇpeàd͛appƌoĐhe, centrée sur les acteurs intermédiaires, 
risque de comporter. 
 
B. Le risque de biais culturels dans l͛aŶalǇseàdes intermédiaires 
 
1. Une approche en termes de « stƌuĐtuƌes d’appƌovisioŶŶeŵeŶt iŵŵoďilieƌ » 
 
Claudio de Magalhãesà aŶalǇseà l͛iŶteƌŶatioŶalisatioŶà desà ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà eŶà Euƌopeà ;ăà
Madrid et Milan) et au Brésil (à São Paulo) (De Magalhães, 1999, 2001). A Madrid et Milan, il pose la 
question suivante : comment les marchés locaux sont-ils transformés par les interactions entre les 
spécificités locales et les tendances globales ? A São Paulo, il cherche à savoir si le boom des marchés 
immobiliers intervenu dans les années 1980 - dans cette ville comme dans de nombreuses villes de 
pays développés et « émergents » - està liĠà ouà ŶoŶà ăà l͛iŶteƌŶatioŶalisatioŶà deà Đesà ŵaƌĐhĠs.à Pouƌà
répondre à ces questions, Claudio de Magalhães adopte le concept développé par M. Ball de 
« stƌuĐtuƌes d’appƌovisioŶŶeŵeŶt iŵŵobilier» (« structures of building provision »). Il définit le 
concept comme suit:  
 ͞ThisàƌelatioŶshipàďetǁeeŶàagency and the structure of the economy and of society is dealt with by M. 
Ball's concept of `Structures of Building Provision', `sets of historically specific and country specific 
social relations involved in the creation and use of particular types of building' (M. Ball 1986: 448), 
defined by the agents' economic relation to the physical process of provision of built structures 
(production, exchange, distribution and use). As social products, those structures cannot be defined in 
abstract: they are the result of concrete struggles between the agents involved in the social creation 
and use of the built environment in each location and, therefore, characterised by an internal dynamic 
based on conflicts and contradictions between the constituent agents, between agents and wider 
social and economic processes, between agents in different structures of provision for dominance of 
markets, etc (M. Ball 1986: 456). It is in this relationship between structural determinants and 
historically and place specific sets of social relations that structures of building provision are 
constituted, which in turn shape the built form of cities (M. Ball 1986: 462). In this context, the 
autonomy of agency derives from the unpredictable outcomes of the struggles among agents caused 
ďǇàtheiƌàdiffeƌeŶtàpositioŶsàiŶàtheàpƌoĐessàofàpƌoduĐtioŶàaŶdàƌepƌoduĐtioŶàofàĐapital.͟ 
(De Magalhães, 1996, p. 4) 
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Ilà s͛agità doŶĐà deà stƌuĐtuƌesà soĐialesà Ƌuià eŶĐadƌeŶtà laà pƌoduĐtioŶà iŵŵoďiliğƌeà età Ƌuià soŶtà
spécifiƋuesà ăà ĐhaƋueà eŶdƌoità puisƋu͛ellesà soŶtà leà ƌĠsultatà deà ĐoŶflità pouƌà laà doŵiŶatioŶà deà Đesà
marchés. Claudio de Magalhães insiste donc sur « la nature des agents impliqués dans la production 
immobilière, sur les pratiques et les institutions des marchés, sur les cadres légaux, sur les pratiques 
d͛iŶǀestisseŵeŶt,à lesà régulations urbanistiques et les attitudes culturelles »  (De Magalhães, 1999, 
pp. 100–101). 
 
2. Le biais culturel du concept de « maturité » 
 
Claudio de Magalhães se positionne par rapport à la littérature sur l͛idĠeà deà ŵatuƌitĠà desà
marchés immobiliers. Selon Keoghà&àD͛áƌĐǇà ;Keoghà&àD͛áƌĐǇ,à ϭϵϵϰͿ, la maturité des marchés est 
« foŶĐtioŶà duà degƌĠà deà diǀeƌsifiĐatioŶà desà usageƌsà età desà oppoƌtuŶitĠsà d͛iŶǀestisseŵeŶt,à deà laà
fleǆiďilitĠà d͛ajusteŵeŶtà auǆà iŶtĠƌġtsà iŵŵoďilieƌs,à deà l͛ouǀeƌtuƌeà desà ŵaƌĐhĠs,à deà l͛eǆisteŶĐeà
d͛iŶfoƌŵatioŶàetàd͛uŶàsǇstğŵeàdeàƌeĐheƌĐhe,àdeàlaàpƌofessioŶŶalisatioŶàetàdeàlaàstaŶdaƌdisatioŶàdesà
titres de propriété et des pratiques des marchés. » (De Magalhães, 2001, p. 101). Claudio de 
Magalhães explique que le sous-entendu de cette idée de maturité est que les marchés immobiliers 
évoluent tous vers ce degré de « complexité »àauàfuƌàetàăàŵesuƌeàƋu͛ilsàs͛iŶtğgƌeŶtàauǆàfluǆàfiŶaŶĐieƌs 
et économiques transnationaux.  
L͛auteuƌàĐƌitiƋueàĐetteàconception sous-entendue selon laquelle les marchés immobiliers suivent 
plusàouàŵoiŶsàtousàlaàŵġŵeàdiƌeĐtioŶ.àIlàposeàƋueàleàĐheŵiŶàǀeƌsàlaàŵatuƌitĠàŶ͛estàpasàuŶàpƌoĐessusà
d͛ĠǀolutioŶà uŶiǀeƌselleà liŶĠaiƌe,à età Ƌu͛ilà Ŷ͛iŵpliƋueà pas la dissolution totale des structures de 
provision locales dans des formes universelles de structures « matures ». Il met alors à jour les 
différences entre les marchés immobiliers de Madrid et Milan à travers une typologie des différentes 
« routes »àd͛eǆpaŶsioŶàetàdeàĐoŶsolidatioŶàƋueàlesàďuƌeauǆàdeàĐoŶsultaŶtàiŵŵoďilieƌàtƌaŶsŶationaux 
eŵpƌuŶteŶtàpouƌàs͛iŶtĠgƌeƌàdaŶsàlesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàdeàĐesàdeuǆàǀilles.à“oŶàtƌaǀailàƌĠǀğleàdoŶĐà
Ƌu͛ilàǇàaàdesàdiffĠƌeŶĐesàdeà« maturation » selon les «contextes locaux ».  
 
La critique de Claudio de Magalhães pourrait être plus radicale. Premièrement, la définition 
ŵġŵeàd͛uŶàŵaƌĐhĠàdità« mature » est porteuse de biais culturels. Des éléments cités par Claudio de 
MagalhĆes,à laà diǀeƌsifiĐatioŶà desà aĐteuƌsà età desà oppoƌtuŶitĠsà d͛iŶǀestisseŵeŶt,à laà fleǆiďilitĠà desà
ŵaƌĐhĠsàetà l͛ouǀeƌtuƌeàdesàŵaƌĐhĠsàsoŶt certes, des caractéristiques objectives et quantifiables. La 
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diversification renvoie au nombre et à la nature d͛aĐteuƌsàpƌĠseŶtsàdaŶsàlesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌs ; la 
flexibilité renvoie au nombre et au type deà ƌğglesà Ƌuià s͛iŵposeŶtà ăà laà ǀeŶte,à l͛aĐhatà età la location 
d͛iŵŵoďilieƌ,àaiŶsiàƋu͛ăà leuƌàĐaƌaĐtğƌeàplusàouàŵoiŶsà stƌiĐt ;àeŶfiŶà l͛ouǀeƌtuƌeàdesàŵaƌĐhĠsàpeutà seà
mesurer par le nombre de nouveaux acteurs qui «émergent» dans les marchés étudiés. áàl͛iŶǀeƌse, 
les éléments de la définition qui renvoient à la « professionnalisation » et à la « standardisation des 
titres de propriété et des pratiques» sont beaucoup plus subjectifs. Les critères de définition de ce 
qui est ou non une pratique professionnelle et standard, sont culturels. Ils dépendent de la manière 
dont ces critères sont définis et Đhoisisà paƌà uŶeà soĐiĠtĠà eŶà paƌtiĐulieƌ.à Ilà Ŷ͛Ǉà aà pasà deà dĠfiŶitioŶà
objective ou universelle de ce qui est ou non professionnel et standard.  
Le fait que Claudio de Magalhães Ŷ͛aitàpasàsouleǀĠàĐeàpƌoďlğŵeàleàŵğŶeàăàopposer des pratiques 
« modernes » et des pratiques « traditionnelles ». Ainsi par exemple, à Madrid, il observe:  
͞áà gapà hasà deǀelopedà ďetǁeeŶà aà ͚ŵodeƌŶ͛à ŵaƌketà foƌà pƌiŵeà offiĐes,à shoppiŶgà ĐeŶtƌesà aŶdà high-
fashion retail, and the other sectors in which traditional practices still dominate. Change is restricted 
mainly to Madrid, Barcelona, a few other larger cities in retail, but with very few opportunities outside 
these places. The tradition of owner-occupancy and long-term, transgenerational ownership is still 
stƌoŶg,àaŶdàtheàfuƌtheƌàspƌeadàofà͚ŵatuƌe͛àpƌaĐtiĐesàisàŵadeàdiffiĐultàďǇàtheàgapàďetǁeeŶàtheàdoŵestiĐà
and the internationalized sectors of the market. »  
 (De Magalhães, 1999, p. 105) 
 
Cette opposition masque que ce qui se joue dans la transnationalisation des marchés immobiliers 
est un rapport de pouvoir qui oppose les acteurs qui étaient jusque-là dominants dans les marchés 
immobiliers de Madrid ou de Milan, et les nouveaux arrivants tels que les entreprises occupantes, les 
promoteurs et les investisseurs transnationaux.  
 
3. La diffusioŶ d’uŶe Ŷouvelle « culture » 
 
Pourtant, Claudio de Magalhães observe que les bureaux de consultants immobiliers 
tƌaŶsŶatioŶauǆàƋu͛ilàĠtudieàiŶtƌoduiseŶtàdesàĠlĠŵeŶtsàd͛uŶeà« culture »19 Ŷouǀelleàdeàl͛iŵmobilier : 
͞Theà ƌeseaƌĐhà eǆaŵiŶedà theà ƌoleà ofà loĐalà offiĐesà ofà iŶteƌŶatioŶalà pƌopeƌtǇà ĐoŶsultaŶĐǇà fiƌŵsà iŶà ďƌoadeƌà
changes in local market practices and cultures. In particular, the research looked at their roles in facilitating 
                                                          
19
 Le terme est ici utilisé de manière vague,àseàƌĠfĠƌaŶtàŶotaŵŵeŶtàăàdesàpƌatiƋuesàetàĐoŶĐeptioŶsàdeàl͛aĐtiǀitĠà
immobilière propre à une société particulière. 
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the creation of market opportunities for international users, developers and investors, and in contributing 
toà theà foƌŵatioŶà aŶdà diffusioŶà ofà aà Đultuƌeà ofà pƌofessioŶalà pƌopeƌtǇà seƌǀiĐes.à […]͞Theà ĐoŶĐeptà ofà
professional property services (as opposed to mediation between principals at the point of sale/lease) is an 
integral part of property market cultures in which income derived from the active management of 
property assets are as important as passive increments on capital values. In both Madrid and Milan, 
market change has meant a gradual and often hesitant move away from approaches that favor the long-
term, transgenerational holding of property and absolute privacy in market dealings, towards a more 
active and transparent type of property market culture.»  
(De Magalhães, 1999, p. 114) 
 
Les bureaux de consultants diffusent le concept de « services immobiliers professionnels » qui 
suppose une gestion plus « dynamique »àdeà l͛iŵŵoďilieƌ,àopposĠeàăà laàgestioŶàăà loŶg-terme et à la 
détention trans-générationelle20 des immeubles qui prévalait jusque-là à Madrid et Milan. La gestion 
« dynamique » des immeubles renvoie essentiellement à deux choses : d͛uŶeàpaƌt, le contrôle plus 
fréquent et quantifié des recettes locatives des immeubles à travers des politiques d͛eŶtƌetieŶ des 
biens et un suivi aĐtifàduàtauǆàdeàǀaĐaŶĐeàdeà l͛iŵŵeuďle ; d͛autƌeàpaƌt, la plus grande liquidité des 
immeubles, c'est-à-dire uŶeàstƌatĠgieàd͛aĐƋuisitioŶàetàƌeǀeŶteàƌapideàdes biens afin de capter les plus-
values associées aux cycles immobiliers.  
 Claudio de Magalhães observe donc Ƌueà l͛iŶteƌŶatioŶalisatioŶà desà ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà
s͛aĐĐoŵpagŶeàdeàlaàdiffusioŶàde modes de gestion tant des biens physiques que des investissements 
immobiliers, qui diffèrent de ce qui prévalait jusque-là à Madrid et Milan. CepeŶdaŶt,à l͛appƌoĐheà
thĠoƌiƋueà Ƌu͛ilà adopteà liŵiteà l͛auteuƌà ăà oďseƌǀeƌà Đesà diffĠƌeŶtesà « cultures » et à observer que 
l͛adoptioŶàduàĐoŶĐeptàdeà« services immobiliers professionnels » par les acteurs des marchés a été 
différente entre ces deux villes, et selon les marchés immobiliers. Il ne met pas à jour le rapport de 
foƌĐeàƋuiàseàjoueàeŶtƌeàleàpassageàd͛uŶeà« culture » à une autre : 
͞IŶàMadƌid,àtheàĐoŶĐeptàofàpƌofessioŶalàseƌǀiĐesàassoĐiatedàǁithàaĐtiǀeàappƌoaĐhesàtoàpƌopeƌtǇàassetsà
has been adopted by a few local players operating in the upper strata of the market, especially in 
offices and shopping centers.à […]à Hoǁeǀeƌ,à thisà hasŶ͛tà filteƌedà doǁŶà toà plaǇeƌsà iŶà otheƌà ŵaƌketà
sectors, outside the internationalized top end. In these, domestic traditions of privacy, long tenancies 
and transgenerational ownership of property are still very strong and actively defended. The 
impression of a fractured market, in which the top layers have weak links with the lower ones is 
reinforced by the fact that the profile of LSP [Local Service Providers] offices derives from that of their 
                                                          
20
 La détention trans-gĠŶĠƌatioŶŶelleàdeàďieŶsàiŵŵoďilieƌsàseàƌĠfğƌeàăàlaàstƌatĠgieàd͛uŶàpƌoŵoteuƌàƋuiàĐoŶsisteà
ăàdĠǀeloppeƌàetàgĠƌeƌàuŶàouàplusieuƌsàiŵŵeuďlesàafiŶàdeàseàĐoŶstitueƌàuŶàpatƌiŵoiŶeàƋu͛ilàpouƌƌaàtƌaŶsfĠƌeƌ à 
ses héritiers. 
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iŶteƌŶatioŶalà ĐouŶteƌpaƌts,à ƌatheƌà thaŶà fƌoŵàaŶàeǀolutioŶàofà theà loĐalàpƌofessioŶ.à […]à IŶà theà Đaseàofà
Milan, the adoption by local players of the concept of professional property services has been much 
slower and more limited. The commercial property market has remained largely secretive and opaque, 
and dominated by principal-toàpƌiŶĐipalàdeals.͟à 
 (De Magalhães, 1999, pp. 117–118) 
 
L͛appƌoĐhe de cet auteur ĐoŶsisteàăàĐoŶsidĠƌeƌà l͛iŶtƌoduĐtioŶàd͛aĐteuƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆàdaŶsà lesà
marchés immobiliers comme confrontés à des structures sociales spécifiques à ces marchés. Cela 
comporte le risque de mener à la conclusion que tout est spécifique à la société étudiée, et de ne 
pouǀoiƌà ƌĠǀĠleƌà desà pƌoĐessusà ĐoŵŵuŶsà ăà diffĠƌeŶtesà ǀillesà età paǇs.à Ceà ƌisƋueà s͛illustƌeà
particulièrement dans le travail que Claudio de Magalhães a publié sur le boom immobilier de São 
Paulo. Raisonner en termes de « stƌuĐtuƌesà d͛approvisionnement immobilier »à l͛amène à conclure 
que ce boom immobilier des années 1980 s͛eǆpliƋueà paƌ les spécificités du marché immobilier de 
cette ville : 
͞Theà offiĐeà ďooŵà iŶà “aoà Pauloà iŶà theà lateà ϭϵϴϬsà ǁasà theà ƌesultà ofà theà ƌeaĐtioŶà ofà pƌiŵaƌilǇà doŵestic 
investors and developers to economic uncertainty and instability, with the attributes of risk and 
profitability of investments in property determined by the perceived advantages of property in an 
inflationary and unsophisticated economic environment. It was, therefore, only indirectly related to the 
international flows of investment that fed similar booms in Europe, North America and Southeast Asia. 
Moreover, it was self-financed by investors and developers, with very little direct Involvement of the 
banking system and unrelated to credit availability. Although some of these traits might not be exclusive to 
this case, the way they developed and came together to produce a property boom can only be understood 
as a function of the particular context of that place, its economy and its property market.  
These exploratory conclusions reinforce the proposition that property markets and the optimizing 
rationality upon which agents act are social products and therefore deeply rooted in a context-specific 
history. ThisàiŶàtuƌŶàhighlightsàtheàiŵpoƌtaŶĐeàofà͚iŶstitutioŶalist͛àappƌoaĐhesàfoƌàuŶdeƌstaŶdiŶgàtheàiŵpaĐtà
ofàeĐoŶoŵiĐàaŶdàsoĐialàpƌoĐessesàupoŶàtheàďuiltàeŶǀiƌoŶŵeŶt.àásàtheàĐaseàseeŵsàtoàdeŵoŶstƌate,àageŶts͛à
expectations, their history, their ideas and the regulatory systems framing their actions have a 
considerable importance in defining the nature of the functions they perform in the provision of buildings, 
how these are performed and by whom and, consequently, how economic and social processes affecting a 
partiĐulaƌàsoĐietǇàaƌeàtƌaŶsfoƌŵedàiŶtoàďuiltàspaĐe.͟͟à 
(De Magalhães, 1999, p. 461) 
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Conclusion :  
On peut donc retenir deux principaux apports de ces analyses centrées sur les acteurs 
intermédiaires de la financiarisation de la production urbaine. D͛uŶeà paƌt,à ellesà ŵetteŶtà ăà jouƌà
l͛ « inadaptation » de nombreux territoires aux besoins et évaluations des investisseurs financiers 
tƌaŶsŶatioŶauǆ.à D͛autƌeà paƌt,à ellesà dĠŵoŶtƌeŶtà Ƌueà Đesà teƌƌitoiƌesà soŶtà tƌaŶsfoƌŵĠsà par des 
arrangements formels et informels, afin de peƌŵettƌeà laà ƌĠalisatioŶà d͛iŶǀestisseŵeŶtsà iŵŵoďilieƌsà
fiŶaŶĐieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆ.ààPaƌàĐoŶtƌe,àĐesàappƌoĐhesàĐeŶtƌĠesàsuƌàlesàpƌoĐessusàd͛aƌtiĐulatioŶàeŶtƌeà
ĐeàƋueàl͛oŶàpouƌƌaitàappeleƌàdeuǆà« sphères » (celle des investissements financiers transnationaux et 
celles des marchés immobiliers locauxͿà Ŷeà peƌŵetteŶtà pasà d͛eǆpliƋueƌà pouƌƋuoià daŶsà ĐeƌtaiŶsà
teƌƌitoiƌesà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà està ƌeŶdueà possiďleà età pouƌƋuoià Đeà Ŷ͛està pasà leà Đasà daŶsà d͛autƌesà
territoires. Par ailleurs, en écartant le fait que se jouent des relations de pouvoir dans ces processus 
d͛aƌtiĐulatioŶ,àĐesàaŶalǇsesàcomportent deux limites : soit elles relativisent le pouvoir de la finance et 
celui des territoires (en concluant que la financiarisation se réalise là où existent des acteurs ou des 
réseaux intermédiaires), soit elles adoptent une approche ethno-centrée et opposent les 
« modernes » aux « traditionnels », ce qui constitute, pour qui étudie un pays émergent, une erreur 
gƌaǀeàdeàpositioŶŶeŵeŶtàetàd͛aŶalǇse. 
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III. La construction culturelle de la finance 
 
A. CƌitiƋueàdeàl͛oppositioŶàduàsoĐialàăàl͛ĠĐoŶoŵiƋue 
 
Une controverse a émergé entre M. Ball – sur les travaux duquel Claudio de Magalhães se 
fonde - d͛uŶàĐƀtĠàet,àJohŶàHeŶŶeďeƌƌǇàetà“iŵoŶàGuǇàdeàl͛autƌeà(Ball, 2002; Guy & Henneberry, 2000, 
2002). En 2000, Simon Guy et John Henneberry publient un article dans Urban Studies intitulé 
͞UŶdeƌstaŶdiŶgàuƌďaŶàdeǀelopŵeŶtàpƌoĐesses:à iŶtegƌatiŶgàtheàeĐoŶoŵiĐàaŶdàtheàsoĐialà iŶàpƌopeƌtǇà
ƌeseaƌĐh͟.à Ils y critiquent un tournant « trop social à leur goût »à daŶsà l͛aŶalǇseà des processus de 
développement immobilier. Ils appelleŶtàauàdĠǀeloppeŵeŶtàd͛uŶeàappƌoĐheàpƌeŶaŶtàauàsĠƌieuǆàtaŶtà
les relations sociales, que les mécanismes, techniques et savoirs économiques. L͛appƌoĐheà Ƌu͛ilsà
proposent consiste à raisonner en termes de « pratiques de calcul » et non en termes de cadre 
institutionnel. Ils démontrent que ces pratiques sont tout aussi économiques que culturelles.  
M.àBallàĐƌitiƋueàăàsoŶàtouƌàĐetteàappƌoĐheàeŶàteƌŵesàd͛« économie culturelle » et défend son 
concept de « structure de provision » telà Ƌu͛utilisĠ par Claudio de Magalhães. Dans leur réponse 
publiée en 2002, John Henneberry et Simon Guy tracent alors une ligne entre les approches qui 
considèrent les institutions comme extérieures aux marchés et celles qui refusent de distinguer social 
età ĠĐoŶoŵiƋue.à C͛est à cette dernière que les deux auteurs se rallient. Ils argumentent que les 
institutions ne sont pas un simple cadre qui influence les marchés mais que marchés et institutions 
sont interconnectés.à Ilsà dĠfeŶdeŶtà laà ŶĠĐessitĠà deà ĐoŶsidĠƌeƌà l͛ĠĐoŶoŵiƋueà et le social comme 
eŶĐastƌĠsà ;͞eŵďedded͟Ϳà Đoŵŵeà l͛aà dĠŵoŶtƌĠà Mark Granovetter (1985). Pour ces auteurs, 
l͛ĠĐoŶoŵiƋueà doità toutà autaŶtà ġtƌeà aŶalǇsĠà Ƌueà leà soĐialà pouƌà eǆpliƋueƌà lesà pƌoĐessusà deà
développement immobilier. Ils invitent ainsi à repérer ce qui est soĐialàdaŶsàl͛ĠĐoŶoŵiƋueàetàĐeàƋuià
estàĠĐoŶoŵiƋueàdaŶsàleàsoĐial,àetàposeŶtàl͛idĠeàsuiǀaŶteà: 
«…à theà iŶteƌƌelatioŶshipà ďetǁeeŶà Đultuƌeà aŶdà ĐapitalàŵaǇà pƌoǀideà theà keǇà toà uŶdeƌstaŶdiŶgà uƌďaŶà
development processes »  
(Guy & Henneberry, 2002, 1472) 
 
John Henneberry détaille cette approche: 
͞Theà eĐoŶoŵǇà isà aà ĐoŶstaŶtlǇà ĐhaŶgiŶgà asseŵďlageà ofà ŵaŶǇà aŶdà ǀaƌiedà eǆtaŶtà pƌaĐtiĐes.à Theseà
practices embody economic, social, political and cultural logics, not just the first, and these are 
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eŶdogeŶousàtoàeĐoŶoŵies.à […]àCultural and economic decisions are different sides of the same coin 
(McFall, 2002; Nixon, 2002). […]àBeliefs,àǀaluesàaŶdàsǇŵďolsà;ĐultuƌeͿàaƌeàthusàeŵďodiedàiŶàtheàaĐtioŶsà
ǁhiĐhàfoƌŵàaŶdàpeƌfoƌŵàtheàeĐoŶoŵǇà;DuàGaǇàaŶdàPƌǇke,àϮϬϬϮͿ.͟  
(Henneberry, 2008, p.1ϮϮϮͿ͟ 
 
Cette ligne de partage que tracent John Henneberry et Simon Guy est importante pour 
pouvoir dépasser les limites identifiées jusque-là dans les travaux sur la financiarisation de 
l͛iŵŵoďilieƌ.àCoŶsidĠƌeƌàleàsoĐialàetàl͛Ġconomique comme encastrés permet de mettre à jour les jeux 
de pouvoir qui se noueŶtàdaŶsàl͛aƌtiĐulatioŶàdeàlaàfiŶaŶĐeàăàl͛iŵŵoďilieƌ en posant la question de la 
construction des rationalités économiques. John Henneberry et Simon Guy déplacent ainsi la 
question telleà Ƌu͛elleà aà ĠtĠàposée jusque-là.à Ilà Ŷeà s͛agità plusà deà ĐoŵpƌeŶdƌeà ĐoŵŵeŶtà lesà aĐteuƌsà
ĠĐoŶoŵiƋuesà ƌatioŶŶelsà s͛aĐĐoŵŵodeŶtà desà Đadƌesà iŶstitutioŶŶelsà spĠĐifiƋuesà des lieux où ils 
interviennent, mais plutôt de comprendre comment est construite la rationalité des acteurs 
économiques issus des marchés financiers et immobiliers, et comment elle peut se transformer. Ces 
deux auteurs invitent donc à analyser la financiarisation des marchés immobiliers en posant la 
question de la construction même de la rationalité des acteurs économiques qui y prennent part: 
͞BallàĐlaiŵsàthatà͞ità isàĐoŶĐeptuallǇ preferable to understand human behaviour asàaàƌatioŶalàpƌoĐess͟à
(Ball, 2002, p.àϭϰϱϲͿ.àágaiŶ,àǁeàǁouldàaskà͚WhǇ?͛.àThe far more illuŵiŶatiŶgàƋuestioŶàisàtoàaskà͚IŶàwhat 
contexts are particular decisions or actions considered rational or irrational? Our premise is that 
human behaviour is more multifaceted and context-dependent than a dualistic conceptual schema of 
rational and irrational will bear. Rather, we are interested in exploring the competing forms of 
rationality that govern property markets and urban development (Guy, 1999).͟ 
(Guy & Henneberry, 2002, p. 1473) 
 
 
B. Une approche par les pratiques de calcul : technologies, 
conceptualisations, intérêts et pouvoir 
 
Afin de mettre à jour cette construction de la rationalité financière, John Henneberry et 
Claire Roberts analysent, dans un article publié en 2008, les pratiques de benchmarking des 
investisseurs immobiliers britanniques. Ces pratiques consistent à comparer les performances des 
différents marchés immobiliers britanniques afin de décider dans lequel investir. Les auteurs partent 
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de la définition de Miller (1994) qui distingue trois éléments dans les pratiques de calcul : « leurs 
teĐhŶologies,àleuƌsàlogiƋuesàetàleuƌsàƌelatioŶsàaǀeĐàl͛ĠĐoŶoŵieàeŶàgĠŶĠƌalà»à:  
͞Theƌeàaƌeà thƌeeàdistiŶĐtàdiŵeŶsioŶsà toà ĐalĐulatiǀeàpƌaĐtiĐesà ;Milleƌ,à ϭϵϵϰͿ:à theiƌà teĐhŶologies,à theiƌà
rationales and their relations with the wider economic domain. Particular technologies require actions 
to conform to the calculations to which they will be subject. The introduction of DCF [Discounted Cash 
Flow] analysis of investments altered the way that opportunities were represented (to) and assessed 
by managers. 
In turn, calculative technologies are mobilised by underlying rationales through which economic 
processes are made operable. For example, choice may be exercised through managerial decisions 
based upon evaluations of investment opportunities. This rationale—that the technology enables the 
making of choices in markets—provides support for its further elaboration and diffusion. By this 
means, calculative practices (re)constitute the economic domain. Theoretical, economic abstractions 
are made real in particular forms such as discounted cash flows (rather than building rents), collections 
of assets (rather than buildings) and so on. 
The three dimensions of practice are interrelated (Miller, 1994). The objectives of calculative 
technologies depend upon rationales, while the emergence of new rationales may prompt the 
development of new calculative methods. Similarly, changes in the conceptualization of the economy 
may result from or result in changes in calculative technologies and their rationales. […]͟   
(Henneberry & Roberts, 2008, p. 1223) 
 
LesàauteuƌsàdĠfeŶdeŶtàdoŶĐàl͛idĠeàƋueàlesàŵaƌĐhĠsàsoŶtàaŶiŵĠsàpaƌàuŶeàdialeĐtiƋueàeŶtƌeàdesà
technologies et méthodes économiques,àdesàĐoŶĐeptualisatioŶsàdeàl͛ĠĐoŶoŵieàetàdes logiques, et des 
actions qui rendent ces technologies et ces conceptualisations effectives. De plus, ils précisent que 
ces pratiques de calcul résultant de cette dialectique, sont défendues par des acteurs qui ont intérêt 
ăàĐeàƋu͛ellesàsoieŶtàappliƋuĠesàdeàŵaŶiğƌeàgĠŶĠƌale.àLe propos des auteurs continue ainsi: 
͞[…]àEǆistiŶgàunderstandings may become problematic when new calculative practices are introduced. 
The political economy of calculative practice may also be affected. Such practices are vehicles for the 
exercise of power: partial and biased mechanisms that further the interests of some classes or groups 
over others. Change may alter the reciprocal relationship between calculative systems and their 
organizational environments. Established systems tend to stabilize organisations by providing 
standardised frames of reference and behaviour. They legitimate and facilitate certain ways of 
organising firms, the economy and wider society. However, different results will arise from different 
calculations which, in turn, are conditioned by their institutional and social contexts. Consequently, 
͞ŶoƌŵsàofàĐalĐulatioŶàĐaŶà...àďeàseeŶàasàalǁaǇsàpoteŶtiallǇàthƌeateŶedàďǇàtheàeǆisteŶĐeàofàalteƌŶatiǀeà
aŶdà ĐoŵpetiŶgà Ŷoƌŵs͟à (Miller, 1994, p. 13). Yet established norms are the product of much 
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investment by their developers, users and supporters. An accepted calculative technology maintains 
and is maintained by its environment. While it may be subject to challenge from new approaches, it 
can—for a time—resist such challenges from a position of strength (Lépinay, 2002). Ultimately, 
however, established practices may succumb to new approaches (Miller, 1998). The world changes 
aŶdàŵoǀesàoŶ.͟  
(Henneberry & Roberts, 2008, p. 1224) 
 
L͛appƌoĐheà proposée est donc dynamique : les pratiques de calcul sont défendues et 
menacées par des acteurs aux intérêts différents ; ces pratiques sont faites de technologies, de 
logiƋuesàetàdeàƌelatioŶsàăàl͛ĠĐoŶoŵieàeŶàgĠŶĠƌalà;àl͛iŶtƌoduĐtioŶàd͛uŶeàŶouǀelleàteĐhŶologieàouàd͛uŶeà
nouvelle logique dans les marchés immobiliers peutà ŵeŶaĐeƌà l͛eŶseŵďleà desà pƌatiƋuesà deà ĐalĐulà
doŵiŶaŶtesà puisƋueà touteà Ŷouǀelleà teĐhŶologieà ouà logiƋueà està uŶà ĐoŵposaŶtà d͛uŶeà Ŷouǀelleà
pratique de calcul. Grâce à cette approche par les pratiques de calcul, John Henneberry et Claire 
Roberts introduisent la lutte de pouvoir en posant que les pratiques de calcul sont « des véhicules de 
l͛eǆeƌĐiĐeàduàpouǀoiƌ ».   
Dans leur étude de cas, les deux auteurs expliquent la sélectivité géographique croissante 
des investisseurs en immobilier de bureaux, par les biais culturels des techniques employées comme 
celle du benchmarking. Ils démontrent que cette technique de comparaison des marchés 
britanniques est biaisée par les conditions subjectives et techniques dans lesquelles cette technique 
estàĠlaďoƌĠeàetàŵiseàeŶàœuvre :àlesàiŶǀestisseuƌsàƋuiàl͛utiliseŶtàŶeàsoŶtàiŶtĠƌessĠsàƋueàpaƌàlesàŵaƌĐhĠsà
deà ďuƌeauǆà pouƌà lesƋuelsà ilà eǆisteà deà l͛iŶfoƌŵatioŶà età Ƌueà lesà iŶǀestisseuƌsà ĐoŶsidğƌeŶtà Đoŵŵeà
intéressants a priori. Ainsi, seuls les marchés des principales villes de Grande-Bretagne sont 
comparés, ce qui fait que les performances économiques des autres marchés sont ignorées quand 
bien même elles pourraient être meilleures.  
L͛approche méthodologique est donc la suivante: les pratiques économiques introduites par 
les acteurs transnationaux dans les marchés immobiliers doivent être analysées en lien avec la 
société dans laquelle elles se réalisent,àĐ͛est-à-dire en lien avec les conditions sociales dans lesquelles 
elles sont produites et exercées.à L͛appƌoĐheà deà John Henneberry et ses collègues incite ainsi à 
ŵoďiliseƌà lesà appoƌtsà deà laà soĐiologieà ĠĐoŶoŵiƋueà daŶsà l͛aŶalǇseà deà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà deà
l͛iŵŵoďilieƌ.à 
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Conclusion du chapitre 2 : 
De ces différents travaux, on retiendra que la financiarisation est une construction sociale 
doŶtàl͛oďjeĐtifàestàd͛eǆploiteƌàlaàŵoďilitĠàdesàĐapitauǆ,àĐoŵŵeàl͛aƌguŵeŶteŶtàOliǀieƌàCƌeǀoisieƌàetàsesà
collègues.à Laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà deà l͛iŵŵoďilieƌà sera donc entendue comme étant le processus de 
construction de cette liquidité au sein de marchés immobiliers. Ces travaux, en développant le 
ĐoŶĐeptàd͛aŶĐƌageàdes processus de globalisation, attirent également l͛atteŶtioŶàsuƌàle fait que cette 
construction est fondamentalement territoriale ; c͛est-à-diƌeà Ƌu͛elleà està ĐoŶstƌuiteà paƌà desà aĐteuƌsà
situés et institués et Ƌu͛elleà consiste en la transformation des arrangements formels et informels 
pƌĠeǆistaŶtsàdaŶsàleàseŶsàƋuiàĐoŶǀieŶtàăàlaàƌĠalisatioŶàd͛iŶǀestisseŵeŶtsàfiŶaŶĐieƌs transnationaux. En 
effet, les travaux sur les intermédiaires de la financiarisation ont mis à jour que cet objectif de 
liƋuiditĠà eŶtƌeà eŶà ĐoŶfƌoŶtatioŶà aǀeĐà d͛autƌesà ŵaŶiğƌesà deà faiƌeà pƌĠeǆistaŶtesà daŶsà lesà ŵaƌĐhĠsà
immobiliers, des pays émergents notamment. Ceci implique le fait que les investisseurs 
transnationaux ont besoin que ces marchés soient transformés pour réaliser leurs investissements 
immobiliers. Ces intermédiaires ne sont pas donc de simples canaux mais transforment 
concrètement les conditions de fonctionnement des marchés immobiliers. Les travaux de John 
Henneberry et ses collègues nous incitent à analyser ces transformations en considérant 
l͛ĠĐoŶoŵiƋueà età leà soĐialà Đoŵŵeà iŵďƌiƋuĠs.à Cetteà approche semble pouvoir être utilement 
complétée par des travaux de sociologie économique et politique.  
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CHAPITRE 3 : La financiarisation des marchés 
immobiliers : pour une approche en termes de 
réseaux sociaux et de territoires 
 
La sociologie économique pose que les marchés sont des constructions 
sociales impliquant des réseaux, des pratiques, des conceptions, des règles 
et du pouvoir. DesàaŶalǇsesàdeà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeà l͛iŵŵoďilieƌàoŶtàdĠjăà
souligŶĠ,àoŶàl͛aàǀu,ààle poids de la transformation des règles, des pratiques 
et des conceptions culturelles dans les cas suisse, espagnol, italien, indien 
et mexicain. Le rôle des réseaux et du pouvoir dans la financiarisation de 
l͛iŵŵoďilieƌà età sesà ĐoŶsĠƋueŶĐesà eŶà teƌŵesà deà ĐoŶĐeŶtƌatioŶsà desà
investissements, est donc encore assez peu analysé. 
La question de la confrontation de différents réseaux sociaux sur un 
même marché et celle de leur nature « transnationale » ont été analysées 
par différents travaux de sociologie urbaine, offrant ainsi des éléments 
utiles pour définir un cadre conceptuel à même de saisir la financiarisation 
des marchés immobiliers. Quant à la question du pouvoir de ces réseaux, ce 
sont des travaux de science politique qui ont surtout apporté des éléments 
d͛eǆpliĐatioŶ afiŶà d͛appƌofoŶdiƌà laà pƌiseà eŶà Đoŵpteà duà politiƋueà d͛uŶeà
approche territoriale de la financiarisation.  
Ce chapitre vise donc à montrer que la financiarisation de 
l͛iŵŵoďilieƌà pouƌƌait être utilement analysée en termes de confrontation 
de réseaux sociaux, doŶtà l͛issueà dĠpeŶdà du pouvoir de chacun de ces 
ƌĠseauǆà ăà diffuseƌà età iŵposeƌà leuƌà pƌopƌeàŵaŶiğƌeà deà ĐoŶĐeǀoiƌà l͛aĐtiǀitĠà
immobilière ; pouvoir qui se construit au sein de territoires.  
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I. De l’économie culturelle à la sociologie économique  
 
A. La sociologie économique des marchés  
 
L͛appƌoĐheà deà JohŶà HeŶŶeďeƌƌǇà età deà sesà Đollğguesà eŵpƌuŶteà ďeauĐoupà auǆà aǀaŶĐĠesà
réalisées dans le champ de la nouvelle sociologie économique. Ainsi dans un article publié dans la 
revue Regional Studies (Henneberry & Mouzakis, 2013), John Henneberry et Fotis Mouzakis 
mobilisent le mécanisme du mimétisme pour expliquer les transformations qui se réalisent dans les 
marchés immobiliers, mécanisme mis à jour par Paul DiMaggio & Walter Powell en 1983 (DiMaggio & 
Powell, 1983). 
Le travail de Mark Granovetter sur le marché du travail (Granovetter, 1973, 1985) a été un 
des travaux pionniers du « renouveau de la sociologie économique » (Guillén et al., 2002). Il montre 
Ƌueà lesà ƌelatioŶsà iŶteƌpeƌsoŶŶellesà joueŶtà uŶà ƌƀleà disĐƌiŵiŶaŶtà daŶsà l͛aĐĐğsà à un emploi. En se 
fondant sur les travaux de Clifford Geertz (Geertz, 1963) et Karl Polanyi (Polanyi, 1944), il développe 
uŶeà appƌoĐheà desà ĐoŵpoƌteŵeŶtsà ĠĐoŶoŵiƋuesà telsà Ƌu͛ilsà soŶtà eŶĐastƌĠsà ;« embbeded ») dans le 
social, au sens où ils sont pris dans des réseaux sociaux. Ce travail a suscité le développement de 
nombreux travaux empiriques recherchant les facteurs extra-économiques des dynamiques 
ĠĐoŶoŵiƋues.à MiĐhaelà Pioƌeà Đoŵpaƌeà l͛eŶseŵďleà deà Đesà tƌaǀauǆà ăà uŶà aŵalgaŵeà d͛idĠesà età
d͛appƌoĐhesà hĠtérogènes, parfois contradictoires (Piore, 1996). Différents ouvrages collectifs ont 
cependant cherché à faire émerger la cohérence de la sociologie économique (Dobbin, 2004a, 2004b; 
Guillén et al., 2002; Lévesque et al., 2001; Smelser & Swedberg, 2005; Steiner & Vatin, 2009). Ainsi, 
paƌà eǆeŵple,à Neilà FligsteiŶà pƌoŵeutà l͛idĠeà d͛aŶalǇseƌà lesà aĐtioŶsà réalisées dans les marchés 
économiques tout comme la sociologie analyse les actions dans la vie sociale. Il explique que les 
théories qui ont été développées pour expliquer le fonctionnement de la société font ressortir cinq 
ŵĠĐaŶisŵesàŵajeuƌs,àƋu͛ilàs͛agiƌaitàd͛appliƋueƌàăàl͛aŶalǇseàdes marchés (Fligstein, 2002a):  
- L͛eŶĐastƌeŵeŶtàdesàaĐtioŶsàdaŶsàdesàƌĠseauǆàĐƌĠaŶtàlaàĐoŶfiaŶĐe 
- Le partage de sigŶifiĐatioŶsà età d͛uŶeà Đultuƌeà ĐoŵŵuŶesà daŶsà lesà aƌğŶesà Ŷationales et 
locales 
- L͛eǆisteŶĐeàdeàƌğglesàiŶstitutioŶŶellesàŶotaŵŵeŶtàlesàdƌoitsàdeàpƌopƌiĠtĠ 
- Le pouvoir du gouvernement et le conflit des intérêts politiques 
- Le contrôle exercé par les élites économiques 
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Les analyses de la financiarisation des marchés immobiliers qui ont jusque-là été 
développées ont mis à jour le rôle de la transformation des règles institutionnelles  (notamment les 
analyses de Olivier Crevoisier et ses collègues) et celui des significations partagées (notamment les 
analyses de John Henneberry et ses collègues). Des analyses en termes de réseaux ont été suggérées 
(David & Halbert, 2010, 2013; Halbert & Rouanet, 2013) en lien avec le développement de cette 
thğse,àƋu͛ilà s͛agità iĐiàdeàƌeŶfoƌĐeƌàăàpaƌtiƌàdesàeŶseigŶeŵeŶtsàdeà laàsoĐiologieàĠĐoŶoŵiƋue.àD͛autƌeà
part, la question du pouvoir des gouǀeƌŶeŵeŶtsàetàdesàĠlites,àƌesteàăàġtƌeàappƌofoŶdie.àL͛iŶǀitatioŶà
deàJohŶàHeŶŶeďeƌƌǇàetà“iŵoŶàGuǇàăàĐoŶsidĠƌeƌàleàsoĐialàetàl͛ĠĐoŶoŵiƋueàĐoŵŵeàeŶĐastƌĠs,àiŶĐiteŶtà
doŶĐà ăà appƌofoŶdiƌà laà ĐoŵpƌĠheŶsioŶà deà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà deà l͛iŵŵoďilieƌà eŶà s͛appuǇaŶtà sur ces 
deuǆàŵĠĐaŶisŵesàƋueà laàsoĐiologieàaàƌĠǀĠlĠàġtƌeàauàĐœuƌàdesàpƌoĐessusàsoĐiauǆ : les réseaux et le 
pouvoir. 
 
B. Les marchés sont organisés par des réseaux 
 
1. Les acteurs sont pris dans des réseaux 
 
L͛uŶàdesà foŶdeŵeŶtsàdeà l͛appƌoĐheàdeà laà soĐiologieàĠĐoŶoŵique consiste à considérer que 
l͛aŶalǇseàdesàƌatioŶalitĠsàetàdesàstƌatĠgiesàdesàaĐteuƌsàĠĐoŶoŵiƋuesàŶeàpeutàappréhender ceux-ci de 
manière isolée. Les acteurs économiques sont pris dans des réseaux sociaux qui véhiculent certaines 
manières de faire et de peŶseƌ,à desà sigŶifiĐatioŶsà paƌtagĠes,à Đ͛est-à-dire en fait une certaine 
rationalité:  
« Theàfiƌstà fallaĐǇà isàthatàtheàsoĐialà isàaàƌealŵàsepaƌateà fƌoŵàtheàeĐoŶoŵiĐ.à[…]àEĐoŶoŵiĐàsoĐiologistsà
argue that all economic activity is socially grounded and enabled (Swedberg and Granovetter 1992), 
and that no economic phenomenon can be assessed without the shared understandings (culture), 
institutional structures, symbols, and networks of inter-actor relationships that concretize it and give it 
form. The market is seen as a social and cultural product: market exchange is facilitated by social and 
cultural processes that provide market participants with shared understandings (in the forms of 
values, norms, and symbols) that help them to make sense of what goes on and how theǇàshouldàaĐt.͟à
(Guillén et al., 2002, p. 6) 
 
Les acteurs économiques agissent en interactions et sont institués par les réseaux sociaux 
daŶsà lesƋuelsà ilsà soŶtà pƌis.à L͛ĠĐoŶoŵieà teƌƌitoƌiale,à ĐoŵŵeàoŶà l͛aà ǀu,à souligŶeà l͛iŵpoƌtaŶĐeà deà Đesà
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interactions - et de leur caractère situé - dans le développement économique des régions. Raisonner 
en termes de réseaux sociaux permet de poursuivre ces enseignements. 
Mark Granovetter distingue trois raisons pour lesquelles les réseaux sociaux affectent les 
activités économiques (Granovetter, 2005). Premièrement, les réseaux sociaux affectent le flux et la 
ƋualitĠàdeàl͛iŶfoƌŵatioŶàdispoŶiďleàsuƌàleàŵaƌĐhĠ.àEĐoŶoŵistesàetàsociologues ont montré le rôle que 
joueà l͛aĐĐğsàăà l͛iŶfoƌŵatioŶàdaŶsà lesàŵaƌĐhĠsà (Voir notamment Akerlof, 1970). Mark Granovetter a 
démontré que les réseaux sociaux agissent comme intermédiaires de ces flux. Deuxièmement, les 
réseaux sociaux sont sources de reconnaissance et sanctions, deux mécanismes qui assurent le 
maintien de certaines manières de faire et de penser communes. Enfin, Mark Granovetter souligne 
ƋueàĐ͛estàauàseiŶàdeàƌĠseauǆàsoĐiauǆàƋu͛ĠŵeƌgeàlaàĐoŶfiaŶĐe,àĐ͛est-à-dire la croyance que les autres 
vont agir de la « bonne » manière. Là aussi, économistes et sociologues ont démontré le rôle de la 
confiance dans la réalisatioŶà d͛aĐtiǀitĠsà ĠĐoŶoŵiƋuesà (Voir notamment Moorman, Zaltman, & 
Deshpande, 1992). 
 
Les travaux de sociologie économique développés jusque-là se sont essentiellement 
ĐoŶĐeŶtƌĠsàsuƌàl͛aŶalǇseàdesàƌĠseauǆàeŶtƌeàfiƌŵes, et sur leur impact sur la formation des prix ou sur 
les alliances qui se nouent sur les marchés (Dobbin, 2004b, p. 13). Mark Granovetter, lui, avait mis à 
jouƌà l͛iŶflueŶĐeà deà ƌĠseauǆà eǆtƌa-économiques sur les marchés. Différentes analyses des marchés 
boursiers ont révélé le rôle de ce type de réseaux dans ces activités économiques a priori totalement 
automatisées. Mitchel Abolafia par exemple a démontré que 
« les acteurs du marché boursier ne sont pas reliés seulement par les offres et les demandes 
transmises anonymement à travers un réseau informatique mais aussi par des réseaux sociaux qui leur 
fournissent des codes communs extra-économiques et leur permettent de partager des croyances 
portant sur la sphère économique elle-même (Abolafia, 1996). » 
(Steiner & Vatin, 2009, p. 22) 
 
Olivier Godechot poursuit ces travaux en mettant notamment à jour les croyances qui lient 
les traders sur la place de la Bourse de New York (Godechot, 2001, 2007).à Ilà Ŷ͛ĠǀoƋueà pasà
directement de réseauǆàŵaisà ƌĠǀğleà l͛eǆisteŶĐeà deà logiƋuesà extra-économiques au sein même du 
fonctionnement des marchés boursiers. Or, les réseaux sociaux véhiculent ces logiques spécifiques et 
extra-économiques qui peuvent se repérer au sein de tous les marchés. Chaque réseau véhicule une 
certaine rationalité qui définit ce qui est justeà età Đeà Ƌuià Ŷeà l͛està pas.à UŶeà aŶalǇseà eŶà teƌŵesà deà
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réseaux sociaux est donc un moyen de poser la question des rationalités construites, telle que John 
HeŶŶeďeƌƌǇàetà“iŵoŶàGuǇàǇàiŶǀiteŶtàpouƌàl͛aŶalǇseàdeàlaàfinanciarisation deàl͛iŵŵoďilieƌ. 
 
 
2. Les réseaux véhiculent des pratiques et conceptions des marchés 
spécifiques 
 
Frank DoďďiŶà Điteà l͛aƌtiĐleàdeà JohŶàMeǇeƌàet Brian Rowan (Meyer & Rowan, 1977) comme 
fondateur pour la compréhension de la construction de la rationalité économique :  
͞JohŶà MeǇeƌà aŶdà BƌiaŶà ‘oǁaŶ͛sà seŵiŶalà ϭϵϳϳà aƌtiĐleà sketĐhiŶgà aŶà appƌoaĐhà toà oƌgaŶizatioŶalà
sociology rooted in Weberian ideas. Weber argued that concrete economic customs made sense to 
people within the frameworkà ofà aà ǁideƌà ĐosŵologǇ.à MeǇeƌà aŶdà ‘oǁaŶ͛sà ͞Institutionalized 
Organizations: Formal Structure as Myth and Ceremony͟à depiĐtsà hoǁà ŵodeƌŶà oƌgaŶizatioŶsà adoptà
structures and practices that symbolize rationality and fairness. Their question: How do new ideas and 
pƌaĐtiĐesàspƌeadàaŵoŶgàoƌgaŶizatioŶsàtoàshapeàouƌàuŶdeƌstaŶdiŶgsàofàpƌogƌess?à[…]àágaiŶstàtheàideaà
thatàeĐoŶoŵiĐàlaǁsàiŵposeàtheŵselǀesàďeĐauseàtheǇàaƌeàtheàŵostàeffiĐieŶtà;ádaŵà“ŵithͿà[…]àMeǇeƌà
and Rowan described the rationalized practices found in orgaŶizatioŶsà iŶà teƌŵsà ofà ͞ŵǇthà aŶdà
ĐeƌeŵoŶǇ.͟à OƌgaŶizatioŶsà adoptà pƌaĐtiĐesà thatà eŵďodǇà ŵǇthsà ofà ƌatioŶalitǇà ǁithà theà goalà ofà
symbolizing their commitment to efficiency to the world. Organizational entrepreneurs who invent 
new practices often promote them directly to those in their networks and more widely in 
ŵaŶageŵeŶtàŵagaziŶes,àthƌoughàĐoǀeƌàstoƌiesàoŶàƋualitǇàteaŵsàoƌàeŵpoǁeƌŵeŶt.͟ 
(Dobbin, 2004a, p. 13) 
 
En se basant sur les travaux de Max Weber, John Meyer et Brian Rowan posent que les 
pratiques et institutions économiques ne fonctionnent que si elles ont un sens qui dépasse la simple 
ƌĠalisatioŶàd͛aĐtivités économiques. Ils expliquent que ces pratiques et institutions doivent avoir un 
sens en termes de rationalité et de justice. Ainsi, toute innovation doit souscrire à ces mythes de la 
rationalité. Ils observent que les entrepreneurs du changement travaillent au sein des réseaux dans 
lesquels ils sont pris pour faire la promotion de leurs nouvelles idées, pratiques ou institutions. 
L͛effoƌtàdeàtƌaŶsfoƌŵatioŶàdeàl͛oƌgaŶisatioŶàdesàŵaƌĐhĠsàseàƌĠaliseàdoŶĐàauàseiŶàdeàƌĠseauǆàsoĐiauǆ.à
Pour mettre à jour les ŵĠĐaŶisŵesàd͛iŵpositioŶàdeàlaàfiŶaŶĐiaƌisation dans les marchés immobiliers, 
il semble doŶĐà Ƌu͛ilà failleà « suivre les réseaux » comme le suggère Olivier Crevoisier (Crevoisier, 
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2008a, p. 7) et analyser comment  est réalisé le travail de promotion de la rationalité financière au 
sein de ces marchés. 
 
MaisàĐesàeffoƌtsàdeàpƌoŵotioŶàŶ͛aďoutisseŶtàpasàtoujours. Ainsi, par exemple, Deborah Davis 
observe en Chine la résistance desà aĐteuƌsà ĠĐoŶoŵiƋuesà ăà l͛appliĐatioŶà d͛uŶeà loià suƌà laà pƌopƌiĠtĠà
pƌiǀĠeà iŵŵoďiliğƌeà d͛iŶspiƌatioŶà Đapitalisteà età oĐĐideŶtale (Davis, 2004).à L͛auteuƌà ŵoŶtƌeà Ƌueà laà
conception de la propƌiĠtĠà età deà l͛hĠƌitageà eŶà ChiŶeà està tƌğsà iŶflueŶĐĠeà paƌà lesà ĐoŶĐeptioŶsà deà laà
Chine pré-communiste - quand les droits de la famille prévalaient sur tout autre revendication - et 
par celles développées par le régime communiste qui faisaient prévaloir la propriété collective sur 
l͛iŶdiǀiduelle.à Elleà Ŷoteà Ƌueà lesà ĐoŶĐeptioŶsà deà pƌopƌiĠtĠà faŵilialeà età ĐolleĐtiǀeà deŵeuƌeŶtà tƌğsà
puissaŶtesàăàlaàfiŶàduàXXğŵeàsiğĐleàetàƋu͛ellesàsoŶtàăàl͛oƌigiŶeàd͛uŶeàƌĠsistaŶĐeàauǆàidĠesàdeàpƌopƌiĠtĠà
individuelle telles que diffusées par la globalisation des idées :  
« HeƌàstudǇàďƌilliaŶtlǇàepitoŵizesàtheàĐoŶtiŶuiŶgàƌeleǀaŶĐeàofàWeďeƌ͛sàĐautioŶàtoàsoĐiologistsàtoàtƌǇàtoà
understand the subjective meaning of practices to members of a society. Previous legal regimes had 
deeply embedded meanings to the Chinese, and when the government installed a new property law 
ďasedàoŶàWesteƌŶàideas,àeĐoŶoŵiĐàďehaǀioƌàaŶdàsoĐialàƌelatioŶsàǁeƌeàsloǁàtoàĐhaŶge.à[…]àDaǀisàshoǁsà
that the new global ideal of a real estate market faces cultural resistance in a setting where previous 
sǇsteŵsàofà ƌealàestateà laǁàdefiŶeàtheàŶeǁàŵodelàasà illegitiŵate.à […]à theàsuĐĐessàofàŶeǁà ideasàaďoutà
property based in Western economic theory is mediated by local traditions. Davis studies the clash of 
three systems of economic ideas, using real estate as a lens through which to observe China as it 
ŵoǀesàtoǁaƌdàWesteƌŶàŵaƌketàiŶstitutioŶsàaŶdàideas.͟ 
(Dobbin, 2004b, p. 17) 
 
 Ce travail confirme ainsi ce que Paul DiMaggio et Walter Powell (DiMaggio & Powell, 1983), 
ainsi que John Meyer et Brian Rowan (Meyer & Rowan, 1977), soulignaient : les nouvelles pratiques 
età iŶstitutioŶsà Ŷ͛ĠŵeƌgeŶtà Ƌueà sià ellesà tƌouǀeŶtà uŶeà ĐohĠƌeŶĐeà aǀeĐà lesà sĐhĠŵasà ĐogŶitifsà
préexistants (Dobbin, 2004b, p. 13). CeàfaitàestàiŵpoƌtaŶtàĐaƌàĐ͛estàaiŶsiàƋu͛oŶàpouƌƌaitàeǆpliƋueƌàƋueà
dans certains lieux, les réseaux sociaux transforment la rationalité sur les marchés immobiliers quand 
ĐeàŶ͛estàpasàleàĐasàailleuƌs.àCelaàpeƌŵettƌaitàd͛appoƌteƌàuŶàĠlĠŵeŶtàd͛eǆpliĐatioŶàauǆàĐoŶĐeŶtƌatioŶsà
spatiales des investissements financiers transnationaux : ceux-ci ne peuvent se réaliser que dans les 
marchés immobiliers où les rationalités économiques ont été transformées dans le sens de 
l͛aĐĐeptatioŶàdeà laàƌatioŶalitĠàfiŶaŶĐiğƌe,àĐ͛est-à-diƌeàĐelleàƋuiàpeƌŵetà laàĐiƌĐulatioŶàetà l͛eǆploitatioŶà
de la mobilité des capitaux, comme José Corpataux, Olivier Crevoisier et Thierry Theurillat l͛oŶtà
démontré.  
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Conclusion :  
Ces travaux mettent donc à jour que les marchés sont organisés et disciplinés par des 
réseaux sociaux qui donnent sens aux activités qui se réalisent en leur sein. Les transformations de 
ces marchés sont intermédiées par ces ƌĠseauǆà soĐiauǆ.à C͛està lăà leà ŵġŵeà ŵĠĐaŶisŵeà
d͛iŶteƌŵĠdiatioŶà Ƌueà lesà tƌaǀauǆà d͛ĠĐoŶoŵieà teƌƌitoƌialeà ƌelğǀeŶtà ƋuaŶdà ilsà oďseƌǀeŶtà Ƌueà lesà
iŶŶoǀatioŶsàsoŶtàleàpƌoduitàdeàlaàsĠleĐtioŶàetàdeàl͛adaptatioŶàd͛iŶflueŶĐesàeǆtĠƌieuƌesàpaƌàlesàaĐteuƌsà
en réseau sur un territoire. Ces enseignements prolongent également les travaux qui ont démontré 
leàƌƀleàd͛͛aĐteuƌsàouàdeàƌĠseauǆàiŶteƌŵĠdiaiƌesàdaŶsàlaàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeàl͛iŵŵoďilieƌ. 
Mais cette approche laisse en suspens deux questionnements : un marché est-il organisé par 
un seul réseau social ? Comment ces réseaux sociaux sont affectés par les processus de globalisation 
économique ?  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
95 
 
II. Les réseaux sociaux au sein des marchés et les processus 
de « globalisation »  
 
A. La confrontation de plusieurs réseaux sociaux 
 
1. Challengers Vs. Titulaires :  
 
Neil Fligstein a analysé la questioŶà liĠeà ăà l͛eǆisteŶĐeà deà ĐoŶfƌoŶtatioŶs entre différentes 
pratiques et conceptions au sein d͛uŶàŵaƌĐhĠ.à IlàŶ͛adopteàpasàuŶeàappƌoĐheàeŶàteƌŵesàdeàƌĠseauǆà
ŵaisàseàfoŶdeàsuƌàleàĐoŶĐeptàd͛aƌğŶeàtelàƋueàdĠǀeloppĠàpaƌàPierre Bourdieu :  
͞TheàkeǇàiŶsightàofà[ŵǇ] approach is to consider that social action takes place in arenas, what may be 
called fields, domains, sectors or organized social spaces (Bourdieu, 1977; Bourdieu & Wacquant, 
1992; Weber, 1978; Scott, 1995; Di Magio, 1985; Fligstein, 1996, 1997; Fligstein and Mc Adam 1993). 
Fields contain collective actors who try to produce a system of domination in that space. To do so 
ƌeƋuiƌesà theàpƌoduĐtioŶàofàaà loĐalà Đultuƌeà thatàdefiŶesà loĐalà soĐialà ƌelatioŶsàďetǁeeŶàaĐtoƌs.à […]àTheà
theory of fields assumes that actoƌsàtƌǇàtoàpƌoduĐeàaà͞loĐal͟àstaďleàǁoƌldàǁheƌeàtheàdoŵiŶaŶtàaĐtoƌsà
produce meanings that allow them to reproduce their advantage. These actors create status 
hieƌaƌĐhiesàthatàdefiŶeàtheàpositioŶsàofàiŶĐuŵďeŶtsàaŶdàĐhalleŶgeƌs.͟à 
(Fligstein, 2002b, pp. 15 & 29) 
 
Neil Fligstein considère les marchés comme des arènes qui reposent sur des « cultures » 
spécifiques, dĠfiŶiesàpaƌàuŶàĐeƌtaiŶàoƌdƌeàhiĠƌaƌĐhiƋue.àL͛un des intérêts deàl͛appƌoĐheàdeàcet auteur 
estàƋu͛ilàĠtaďlitàuŶeàdistiŶĐtioŶàeŶtƌeàlesàaĐteuƌsà«àtitulaiƌesà»à;«àiŶĐuŵďeŶtsà»Ϳàetàlesà«àĐhalleŶgeƌsà».à
Les premiers sont ceux qui ont intérêt à défendre les pratiques culturelles en place dans le marché 
car elle leur permet de le dominer. Les challengers sont des acteurs qui parviennent à survivre dans 
leàŵaƌĐhĠàtelàƋu͛ilàestàoƌgaŶisĠàŵaisàƋuiàŶeàpğseŶtàpasàsuƌàlaàdĠfiŶitioŶàdesàƌğglesàet des normes de 
celui-ci. Leur intérêt est donc de modifier les pratiques et conceptions culturelles afiŶàd͛oďteŶiƌàuŶeà
position dominante dans le marché.  
DaŶsàleàĐasàdeàl͛iŶteƌŶatioŶalisatioŶàdesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàtelleàƋu͛oďseƌǀĠeàpaƌààClaudio 
de Magalhães en Espagne, en Italie et au Brésil, ou par Ludovic Halbert et Hortense Rouanet en Inde 
et par moi-même au Mexique (Cf. Chapitres 1 et 2), les titulaires sont les acteurs préexistants dans 
96 
 
les marchés immobiliers et les challengers sont les acteurs transnationaux ƋuiàĐheƌĐheŶtàăàs͛iŶsĠƌeƌà
dans ces marchés.  
Ce rapport de pouvoir évolue au fur et à mesure que les challengers parviennent à diffuser 
leurs pratiques et leurs conceptions dans les marchés immobiliers et cette dynamique pourrait les 
mener, avec le temps, à devenir les dominants età peƌŵettƌeà laà ĐiƌĐulatioŶà età l͛eǆploitatioŶà desà
capitaux dans ces marchés. Ainsi, laàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeàl͛iŵŵoďilieƌàpeutàġtƌeàaŶalǇsĠeàeŶàteƌŵesàdeà
confrontation de réseaux sociaux, ce qui permettrait de mesurer leur capacité à diffuser et imposer 
leuƌàpƌopƌeàŵaŶiğƌeàdeàĐoŶĐeǀoiƌàl͛aĐtiǀitĠàiŵŵoďiliğƌe.à 
 
2. L’asǇŵĠtƌie des ƌĠseauǆ Ƌui se ĐoŶfƌoŶteŶt suƌ les ŵaƌĐhĠs :  
 
Michel Callon et Fabian Muniesa mettent également à jour cette confrontation entre 
différentes pratiques et conceptions économiques, mais ils le formulent en termes de réseaux. Ils 
posent que dans un marché, il y a « plusieurs manières de calculer des valeurs » (Callon & Muniesa, 
2003, p.226), et que ces différentes manières de calculer sont portées par différentes agences 
calculatrices qui coexistent, se concurrencent et/ou deviennent interdépendantes entre elles. 
Le point de départ de leur réflexion est la question de la construction de la rationalité 
économique. Ils reformulent cette question fondatrice de la sociologie économique en termes de 
ĐalĐulaďilitĠ,àĐaƌàilsàĐoŶsidğƌeŶtàƋueàpouǀoiƌàĐalĐuleƌàlaàǀaleuƌàd͛uŶeàŵaƌĐhaŶdiseàestàĐeàƋuiàpeƌŵetà
deàpƌeŶdƌeàuŶeàdĠĐisioŶàƌatioŶŶelleàauàseŶsàdeàl͛ĠĐoŶoŵieàoƌthodoǆe. Ils posent donc la question de 
cette manière : « Dans quel contexte une situation est-elle calculable ? ». Les auteurs partent du 
pƌiŶĐipeà Ƌu͛uŶà ďieŶà s͛ĠĐhaŶgeà s͛ilà està ĐalĐulaďleà ;Đ͛est-à-dire évaluable de la même manière par 
plusieuƌsàaĐteuƌsͿàetàilsàdĠfeŶdeŶtàl͛idĠeàƋueàĐetteàĐalĐulaďilitĠàestàune construction sociotechnique. 
DaŶsàuŶeàappƌoĐheàƋuià s͛iŶsĐƌitàdaŶsà laàThĠoƌieàdeà l͛áĐteuƌ-Réseau (appelée ANT – Actor Network 
Theory),àilsàdĠǀeloppeŶtàleàĐoŶĐeptàd͛« agence de calcul » afiŶàdeàdĠsigŶeƌàl͛eŶseŵďleàdesàopérations 
qui rendent les marchandises calculables (Callon & Muniesa, 2003, p. 206). Ces agences sont des 
collectifs hybrides, c'est-à-diƌeàdesàĐolleĐtifsàĐoŵposĠsàd͛ĠlĠŵeŶtsàhuŵaiŶsàetàŶoŶàhuŵaiŶs. Selon les 
auteuƌs,àlesàhuŵaiŶsàŶeàdĠteƌŵiŶeŶtàpasàlesàoutils,àŶiàlesàoutilsàŶeàdĠteƌŵiŶeŶtàl͛aĐtioŶàdesàhuŵaiŶs. 
Leur approche peut être rapprochée de l͛iŶǀitatioŶ faite par John Henneberry et Simon Guy à 
prendre au sérieux tant les acteurs que les outils et techniques économiques. Michel Callon et Fabian 
Muniesa expliquent que la confrontation entre deux agences de calcul se résout en fonction de deux 
qualités attachées aux ageŶĐesàƋuiàs͛opposeŶt : leur pouvoir de calcul et leur autonomie.  
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La première se réfère à la capacité à intégrer des entités nombreuses et différentes au sein 
d͛uŶà ŵġŵeà algoƌithŵe21 de calcul,à deà ŵaŶipuleƌà Đesà eŶtitĠsà deà diffĠƌeŶtesà ŵaŶiğƌesà età d͛ġtƌeà
capable de les classer. Les auteurs doŶŶeŶtà l͛eǆeŵpleàdeà laàĐoŵpaƌaisoŶàdeà laàpuissaŶĐeàdeàĐalĐulà
d͛uŶà ĐoŶsoŵŵateuƌàdaŶsàuŶà supeƌŵaƌĐhĠàăà Đelleàdeà l͛offƌe pƌoposĠeàpaƌà l͛eŶseigŶeà ĐoŵŵeƌĐiale. 
D͛uŶàĐƀtĠàseàtƌouǀeàuŶà iŶdiǀiduàdotĠàdeàfaiďlesàoutilsàpouƌàsoŶàĠǀaluation et de peu de références 
pouƌà Đoŵpaƌeƌà lesàpƌiǆ.àDeà l͛autƌe,à leàdiƌeĐteuƌàdesàǀeŶtesàduà supeƌŵaƌĐhĠàaàăà saàdispositioŶ,àdesà
outilsàdeàĐalĐulàpeƌfoƌŵaŶtsà ;desà taďlesàEǆĐelͿàetàdesà iŶfoƌŵatioŶsàŶoŵďƌeusesà suƌà l͛eŶseŵďleàdesà
marchandises disponibles dans la ville, région ou pays. Cette asymétrie est due non seulement à 
l͛iŶfoƌŵatioŶàaccessible mais également aux outils disponibles pour traiter cette information.  
La seconde caractéristique des agences est leur autonomie, entendue comme la capacité à 
imposeƌà et/ouà ăà ƌĠsisteƌà ăà l͛utilisatioŶà d͛uŶà algoƌithŵeà deà ĐalĐul.à Lesà auteuƌsà ĐiteŶtà l͛eǆeŵpleà duà
tƌaǀailàdeàBouƌdieuàsuƌàleàŵaƌĐhĠàdeàl͛iŵŵoďilieƌ (Bourdieu, 2000) : le vendeur ouàl͛ageŶtàiŵŵoďilieƌà
teŶteà d͛iŵposeƌà sesà outilsà deà ĐalĐulà pouƌà Ġǀalueƌà uŶà appaƌteŵeŶtà ouà uŶeàŵaisoŶ.à Ilà ǀaloƌiseà paƌà
eǆeŵpleà l͛iŶǀestisseŵeŶtà patƌiŵoŶialà assoĐiĠà ăà l͛aĐhatà d͛uŶeà ŵaisoŶ,à ƋuaŶdà l͛aĐheteuƌà Đheƌchait 
peutà ġtƌeà seuleŵeŶtà uŶàeŶdƌoitàoùà ǀiǀƌe.à “eloŶà l͛uŶeà ouà l͛autƌeà ĐoŶĐeptioŶà deà l͛aĐhat,à lesà Đƌitğƌesà
utilisĠsàpouƌàĠǀalueƌà laàŵaisoŶàŶeàseƌoŶtàpasà lesàŵġŵes.àL͛aĐheteuƌ,àƋuiàŶ͛aĐhğteàpasàuŶà logeŵeŶtà
aussiàƌĠguliğƌeŵeŶtàƋu͛uŶàageŶtàiŵŵoďilieƌàeŶàǀeŶd,àest peu autonome dans son calcul. Son agence 
calculatrice est potentiellement fortement influencée par celle du vendeur ou du professionnel 
immobilier. 
A partir de ce cadre conceptuel, les auteurs proposent « d͛envisager les rapports de 
domination qui traversent et structurent les ŵaƌĐhĠs,à eŶà ĐoŶsidĠƌaŶtà Ƌu͛ilsà soŶtà iŶsĐƌitsà daŶsà desà
rapports de calculs. » (Callon & Muniesa, 2003, p.214). Ainsi, la rationalité économique dominante 
sur un marché peut être pensée comme le résultat de la confrontation entre différents réseaux 
porteurs de leurs propres manières de faire et de penser. 
L͛approche de Michel Callon et Fabian Muniesa se concentre exclusivement sur les relations 
età laàĐoŶŶeĐtiǀitĠàeŶtƌeà lesàĠlĠŵeŶtsàd͛uŶeàŵġŵeàageŶĐeàouàd͛uŶàŵġŵeàƌĠseau.àC͛està laà foƌĐe de 
cette approche qui ainsi, explique de manière stimulante le fonctionnement des réseaux quel que 
soit la proximité géographique des éléments humains et non-huŵaiŶsàƋuiàlesàĐoŶstitueŶt.àMaisàĐ͛està
également le défaut de ce cadre conceptuel : il ne prend pasàeŶàĐoŵpteàl͛eŶĐastƌeŵeŶtàsoĐialàdeàĐesà
réseaux de calcul, ni la dimension historique de la construction du pouvoir et des manières de voir et 
                                                          
21
 Terme utilisé par les auteurs dont la définition est la suivante : «  “uiteàfiŶie,àsĠƋueŶtielle,àdeàƌğglesàƋueàl͛oŶà
applique à un nombre fini de données, permettant de résoudre des classes de problèmes semblables. » (Le 
Petit Robert, ed. 1996)  
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de faire. áiŶsi,à oŶà Ŷeà pouƌƌaità eǆpliƋueƌà pouƌƋuoià laà fiŶaŶĐeà aà leà pouǀoiƌà deà ĐalĐulà età l͛autoŶoŵieà
suffisante pouƌàs͛iŵposeƌàdaŶsàĐeƌtaiŶsàŵaƌĐhĠs,àaloƌsàƋueàdaŶsàd͛autƌes,àelleàŶ͛ǇàpaƌǀieŶtàpas. 
 
 
B. Les réseaux sociaux face aux processus de globalisation  
 
1. Réseaux  formalistes et coordonnés fonctionnant à courte et 
longue distance  
 
L͛eŶseŵďleà desà tƌaǀauǆà inspirésà deà l͛áNT s͛effoƌĐeà d͛analyser ce qui permet la coordination 
entre desà ƌĠseauǆà hĠtĠƌogğŶesà ĐoŵposĠsà d͛aĐteuƌs,àd͛outils,à d͛idĠes,à deà pƌoĐessus,à etĐ.à L͛uŶe des 
clés de voûte de cette approche repose sur le concept de « traduction ». Ce dernier renvoie tout 
d͛aďoƌdà ăà uŶeà « chaine de traduction » dont la fonction est de permettre Ƌueà l͛eŶseŵďleà desà
ĠlĠŵeŶtsàhĠtĠƌogğŶesàfoŶĐtioŶŶeŶtàăàl͛uŶissoŶ :  
͞MiĐhelà CalloŶà ;ϭϵϵϮ,à p.à ϵϰͿà poiŶtsà outà thatà aà stƌoŶglǇà ĐoŶǀeƌgeŶtà Ŷetǁoƌkà isà oŶeà ǁhiĐhà iŵpliesà
formalised co-ordination:à͚thatàisàtoàsaǇ,àtheàeǆisteŶĐeàofàŶuŵeƌousàconventions and local procedures 
which create that strange situation in which human beings and technical objects evolve predictably, as 
ifàaĐtedàoŶàďǇàƌulesàtoàǁhiĐhàtheǇàĐoŶfoƌŵ͛.àIŶàgeŶeƌal,àfoƌŵalisedàsystems are composed of separate, 
countable elements which stipulate a hierarchy of spatial and temporal relationships.à […]Thusà theà
eleŵeŶtsàofàtheàŶetǁoƌkà͚foldàup͛àtheàrepresentatives which stand behind them; within standardised 
and formalised networks entiƌeà ͚ĐhaiŶsà ofà tƌaŶslatioŶ͛à ďeĐoŵeà aƌƌaŶgedà iŶtoà Đoŵpleǆà hieƌaƌĐhiesà
which juxtapose spaces and times in line with the translating impulses of centrally placed actors. 
[…]à Theà ŵostà duƌaďleà aŶdà ƌoďustà Ŷetǁoƌksà thusà ƌesoŶateà theseà iŵpulsesà toà theà eǆteŶtà that each 
component reflects the whole; despite the heterogeneity of the assembled entities, they work in 
unison (Callon, 1991). And through this unity they traverse time and space to tie in localised others. 
Once these others are tied in then they must (if the network is to be maintained and they are to be 
included) bend to the system of remote control that it employs (Cooper, 1992). As Law (1997b, p. 4) 
putsà ità ͚Ŷetǁoƌksà ŵaǇà ďeà iŵagiŶedà asà sĐƌipts.à WhiĐhà ŵeaŶsà thatà oŶeà ŵaǇà ƌeadà aà sĐƌiptà fƌoŵ,à foƌà
instance, a machine which tells or prescribes the roles that it, the machine, expects other elements in 
theàŶetǁoƌkàtoàplaǇ͛.͟ 
(Murdoch, 1998, p.362) 
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L͛áNTàposeàdoŶĐàƋueà lesàƌĠseauǆàfoŶĐtioŶŶeŶtàgƌąĐeàăàuŶàĐeƌtaiŶàfoƌŵalisŵeàƋuiàpeƌŵetà laà
ĐooƌdiŶatioŶàd͛ĠlĠŵeŶtsàhĠtérogènes. Jonathan Murdoch – Ƌuiàpƌoposeàd͛appliƋueƌàl͛áNTàăàl͛aŶalǇseà
des marchés immobiliers - insiste sur les éléments et les caractéristiques qui font cohérence au sein 
d͛uŶà ƌĠseau, et suƌà l͛iŵpoƌtaŶĐeà deà ŵĠĐaŶisŵesà deà ĐooƌdiŶatioŶà foƌŵalisĠsà Ƌuià peƌŵettent le 
fonctionnement des chaines de traduction que sont les réseaux. Comme la citation ci-dessus le 
montre, ces éléments sont de différentes natures : ce sont des idées et des conceptualisations de la 
réalité ; ce sont des outils, des méthodes, des procédures ; ce sont également des acteurs. Les 
auteuƌsàdeà l͛áNTàƌegƌoupeŶtàĐetàeŶseŵďleàhĠtĠƌogğŶeàsousà leà teƌŵeàd͛à« actants » pour ne pas se 
liŵiteƌàauǆàaĐteuƌsàhuŵaiŶsàetàĐoŶfĠƌeƌàuŶàpouǀoiƌàd͛aĐtioŶàauǆàĠlĠŵeŶtsàŶoŶàhuŵaiŶs.àL͛iŵpoƌtaŶtà
est que tous ces éléments humains et non humains fonctionnent ăà l͛uŶissoŶà auà seiŶà duà ƌĠseau : 
ĐhaĐuŶàƌeflğteàl͛eŶseŵďleàduàƌĠseau.à 
Ainsi, la distance entre les éléments est tout aussi peu importante que leur hétérogénéité. 
Les éléments de coordination permettent au réseau de fonctionner à plus ou moins grande distance, 
ce qui conduit les tƌaǀauǆàdeàl͛áNTàà considérer de la même manière tant les réseaux que les réseaux 
transnationaux. DaŶsà l͛uŶà deà sesà teǆtesà lesà plusà ĐĠlğďƌes,àBruno Latouƌà poseà Ƌu͛ilà Ŷ͛Ǉàa ni local ni 
global et Ƌu͛ilàĐoŶǀieŶtàd͛analyser les processus transnationaux comme des réseaux ordinaires. Seuls 
importent les réseaux qui connectent des espaces, outils et acteurs hétérogènes :  
« De même que les adjectifs naturel et social désignent des représentations du collectif qui de lui-
ŵġŵeàŶ͛aàƌieŶàŶiàdeàŶatuƌelàŶiàdeàsoĐial,àdeàŵġŵeàlesàŵotsàloĐalàetàgloďalàoffƌeŶtàdesàpoiŶtsàdeàǀueà
des réseaux qui ne sont par nature ni locaux ni globaux, mais qui sont plus ou moins longs et 
connectés.  
CeàƋueàj͛aiàappelĠàl͛eǆotisŵeàŵodeƌŶeàĐoŶsisteàăàpƌeŶdƌeàĐesàdeuǆàĐouplesàd͛oppositioŶsàpouƌàĐeàƋuià
définit notre monde et qui nous mettrait à part de tous les autres. Quatre régions différentes sont 
ainsi créées. Le naturel et le social ne sont pas composés des mêmes ingrédients ; le global et le local 
sont intrinsèquement distincts. Or nous ne savons rien du social qui ne soit défini par ce que nous 
croyons savoir du naturel et inversement. De même, nous ne définissions le local que par les 
caractères que nous croyons devoir accorder au global et réciproquement. On comprend alors la force 
deà l͛eƌƌeuƌà Ƌueà leà ŵoŶdeà ŵodeƌŶeà faità suƌà lui-même, lorsque les deux couples sont appariés : au 
ŵilieu,à ilà Ŷ͛Ǉà aà ƌieŶà deà peŶsaďle,à Ŷià ĐolleĐtif,à Ŷià ƌĠseau,à Ŷià ŵĠdiatioŶ ; toutes les ressources 
conceptuellesàs͛aĐĐuŵuleŶtàauǆàƋuatƌeàeǆtƌġŵes.àNous,àlesàpauǀƌesàsujets-objets, les humbles sociétés 
natures, les petits locaux-globaux, nous sommes littéralement écartelés entre des régions 
ontologiques qui se définissent mutuellement mais ne ressemblent plus à nos pratiques.  
Cetà ĠĐaƌtğleŵeŶtà peƌŵetà deà dĠploǇeƌà laà tƌagĠdieà deà l͛hoŵŵeà ŵodeƌŶeà aďsoluŵeŶtà età
irrémédiablement différent de toutes les autres humanités et de toutes les autres naturalités. Mais 
uŶeà telleà tƌagĠdieà Ŷ͛està pasà iŶĠǀitaďle,à sià l͛oŶà seà souvient que ces quatre termes sont des 
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représentations sans rapport direct avec les collectifs et les réseaux qui leur donnent sens. Au milieu, 
oùà ƌieŶà Ŷ͛està supposĠà seà passeƌ,à ilà Ǉà aà pƌesƋueà tout. Et,à auǆà eǆtƌĠŵitĠs,à oùà ƌĠside,à d͛apƌğsà lesà
ŵodeƌŶes,àl͛oƌigiŶeàdeàtoutesàlesàfoƌĐes,àlaàŶatuƌeàetàlaàsoĐiĠtĠ,àl͛uŶiǀeƌsalitĠàetàlaàloĐalitĠ,àilàŶ͛ǇàaàƌieŶà
siŶoŶàlesàiŶstaŶĐesàpuƌifiĠesàƋuiàseƌǀeŶtàdeàgaƌaŶtiesàĐoŶstitutioŶŶellesàăàl͛eŶseŵďle. »  
(Latour, 1997, pp. 107–108) 
 
D͛autƌeàpaƌt,àleàĐoŶĐeptàdeà« traduction »àsupposeàĠgaleŵeŶtàuŶàŵouǀeŵeŶtàd͛eǆpaŶsioŶàduà
réseau. Michel Callon emploie ce terme comme  synonyme de «mobilisation » (Callon, 1986). Les 
réseaux mobilisent constamment des éléments humains et non-humains. Dans son article fondateur 
publié en 1986 à propos de la controverse sur la domestication des coquilles St-Jacques, il révèle les 
pƌoĐessusàpaƌàlesƋuelsàlesàƌĠseauǆàĐheƌĐheŶtàăàeŶƌƀleƌ,àĐ͛est-à-dire à intégrer, de nouveaux éléments 
pour que ceux-ci se « convertissent » et deviennent défenseurs des modes de faire et de penser du 
réseau. Il décrit cette controverse comme « une activité de production de sens par mise en relation 
d͛aĐteuƌsà autoŶoŵesà età tƌaŶsaĐtioŶà eŶtƌeà desà peƌspeĐtiǀesà hĠtĠƌogğŶesà »à (Callon, 1986, p. 169). 
Cette approche en termes de traduction ĐoŶfoƌteàl͛idĠeàƋueàlesàtƌaŶsfoƌŵatioŶsàauàsein des marchés 
peuǀeŶtà effiĐaĐeŵeŶtà s͛aŶalǇseƌà eŶà teƌŵesà deà ƌĠseau et de diffusion de certaines pratiques et 
ĐoŶĐeptioŶsà d͛uŶeà aĐtiǀitĠà ĠĐoŶoŵiƋue. Michel Callon lui-même incite à appliquer cette méthode 
pour analyser les transformations qui se réalisent sur les marchés (Callon, 1998, 1999).  
 
 
2. Agences de calcul et traduction : intérêts et limites des deux 
concepts  
 
Dans un article qui sera publié dans la revue Regional Studies en 2013, Ludovic Halbert et 
moi-ŵġŵeà aǀoŶsà utilisĠà Đetteà appƌoĐheà deà l͛áNTà pouƌà expliquer la sélectivité spatiale des 
investisseurs financiers transnationaux dans la région métropolitaine de Mexico (David & Halbert, 
2013).àUtiliseƌà l͛áNTàŶousàaàpeƌŵisàdeàŵettƌeà ăà jouƌàdeuǆàdiŵeŶsioŶsàduàpƌoĐessusàd͛iŶtƌoduction 
d͛iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆà daŶsà lesà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà deà Mexico. 
D͛uŶeà paƌt,à Ŷousà aǀoŶsà souligŶĠà l͛iŵpoƌtaŶĐeà deà laà ĐooƌdiŶatioŶà auà seiŶà duà ƌĠseauà fiŶaŶĐieƌà
transnational et expliqué son expansion par un processus de tƌaduĐtioŶàetàd͛iŶtĠgƌatioŶàdeàŶouǀeauǆà
éléments – ŶotaŵŵeŶtà desà pƌoŵoteuƌs,à desà teƌƌaiŶsà età desà iŵŵeuďles.à D͛autƌeà paƌt,à l͛usageà du 
ĐoŶĐeptàd͛« agence de calcul »àtelàƋu͛ilàaàĠtĠàdĠǀeloppĠàpaƌàMiĐhelàCalloŶàetàFabian Muniesa, nous a 
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permis de présenter la fiŶaŶĐiaƌisatioŶàdesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàdeàMexico, comme la 
ĐoŶfƌoŶtatioŶàdeà l͛ageŶĐeàdeàĐalĐulà fiŶaŶĐiğƌeàăàuŶeàageŶĐeàdeàĐalĐulàpƌĠeǆistaŶte,àpoƌtĠeàpaƌàdesà
aĐteuƌsà Ƌuià Ŷeà ĐoŶsidğƌeŶtà pasà foƌĐĠŵeŶtà daŶsà leuƌà iŶtĠƌġtà deà s͛iŶtĠgƌeƌà auà ƌĠseau financier 
transnational. 
L͛eŵploiàdesàthĠoƌiesàdeà l͛ageŶĐeŵeŶtà - doŶtà l͛áNTàestàuŶeàdesàpƌiŶĐipalesà– pour analyser 
l͛uƌďaiŶàa créé des débats (Bender et al., 2010; Brenner et al., 2011; Mc Guirk, 2012; McFarlane, 
2011).à Ilà està ŶotaŵŵeŶtà ƌepƌoĐhĠà auǆà thĠoƌiesà deà l͛ageŶcement de ne pas se positionner - voir 
d͛igŶoƌeƌà - faĐeà ăà laà ƋuestioŶà deà l͛eǆistence de contraintes structurelles, de dynamiques spatio-
temporelles et de tendances et contradictions inhérentes au capitalisme. La plupart des travaux de 
l͛áNTàŶeàtƌaiteàpasàĐesàƋuestioŶsàetàŶ͛aŶalǇseàpasàleàpoidsàdeàĐesàfoƌĐesàdaŶsàlesàageŶĐeŵeŶts.àC͛est 
en effet, une limite liée à la méthode et la focale adoptée. Ainsi, dans notre article, Ludovic Halbert 
et moi-même nous sommes concentrés à analyser la manière dont le réseau financier transnational 
réussit ou non à intégrer de nouveaux actants. On repère une régularité spatiale : ceux situés en 
pĠƌiphĠƌie,àsoŶtàplusàdisposĠsàăàŶĠgoĐieƌàetàăàs͛iŶtĠgƌeƌàauàƌĠseauàfiŶaŶĐieƌà tƌaŶsŶatioŶal.àQuaŶtàăà
saǀoiƌàpouƌƋuoi,àlaàƋuestioŶàposĠeàiŶitialeŵeŶtàetàleàĐaƌaĐtğƌeàƌestƌeiŶtàd͛uŶeàdĠŵoŶstƌatioŶ publiée 
dans une revue académique oŶtàfaitàƋueàŶousàŶ͛aǀoŶsàpasàaŶalǇsĠàlesàfoƌĐesàetàlesàeŶǀiƌoŶŶeŵeŶtsà
dans lesquels étaient encastrés les différents acteurs en confrontation. Comme Neil Brenner et ses 
ĐollğguesàleàfoƌŵuleŶt,àl͛áNTàestàuŶàoutilàŵĠthodologiƋueàutileàpour expliquer comment se réalisent 
ou non des assemblages et quels en sont les enjeux ; mais, il est nécessaire de le combiner à une 
autre méthode et/ou théorie (Brenner et al., 2011) à même de considérer les acteurs en interaction 
comme situés et institués.  
 
3. L’eŶĐastƌeŵeŶt des ƌĠseauǆ et le caractère situé des actants  
 
L͛appƌoĐheàdeàl͛áNTàestàstiŵulaŶteàeŶàĐeàƋu͛elleàdĠfinit une méthodologie utile pour analyser 
les réseaux transnationaux et invite à prendre au sérieux la question de la coordination et de 
l͛hĠtĠƌogĠŶĠitĠà des réseaux, ainsi que celle de leur expansion. Cependant, de par sa conception 
relationnelle du monde, elle est incapable de considérer les acteurs, les outils et les conceptions – 
Đ͛est-à-dire les « actants » - comme étant toujours situés et institués.  
 Afin de tenir ensemble les dimensions économiques globales, régionales et locales, ainsi que 
les dimensions sociales des processus impliqués par les différentes formes de globalisation 
économique, un groupe de recherche de Manchester a développé le concept de Réseau de 
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Production Globale22 (Global Production Network – GPN) (Coe et al., 2004; Henderson et al., 2002). 
Les auteurs posent que laàŶatuƌeàetàl͛aƌtiĐulatioŶàdes réseaux de production –Đ͛est-à-diƌeàleàŶœudàdeà
foŶĐtioŶsàetàd͛opĠƌatioŶsàiŶteƌĐoŶŶeĐtĠesàăàtƌaǀeƌsàlesƋuellesàdesàďieŶsàetàseƌǀiĐesàsoŶtàpƌoduitsàetà
distribués – sont profondément influencées par les contextes socio-politiques concrets dans lesquels 
ils sont encastrés, produits et reproduits. Les auteurs argumentent que l͛eŶjeuà està deà pƌeŶdƌeà eŶà
compte la complexité de ces réseaux en considérant Ƌu͛aloƌsàƋueàlesàĐoŶteǆtesàsoĐiopolitiƋuesàsoŶtà
essentiellement spécifiques à leur territoire (leur territoire national notamment mais pas 
exclusivement), les réseaux de production ne le sont pas. Ces réseaux sont influencés par des 
barrières réglementaires et non réglementaires, écrivent-ils, ainsi que par des conditions sociales et 
Đultuƌellesà loĐales,à Đeà Ƌuià faità Ƌu͛ilsà pƌeŶŶeŶtà la forme de structures « territoriales discontinues » 
(Henderson et al., 2002, p. 447).  
Le concept de Réseau de Production Globale repose sur trois éléments : les valeurs, le 
pouvoir et l͛encastrement. Les valeurs sont ici entendues au sens économique et non cognitif.àIlàs͛agità
d͛aŶalǇseƌàĐoŵŵeŶtàleàƌĠseauàpƌoduitàdeàlaàǀaleuƌ.àCetteàdiŵension est développée dans le but de 
comprendre les impacts et les opportunités que représentent ces réseaux pour le développement 
économique des régions ou pays impliqués,àĐeàƋuiàŶ͛estàpasàl͛oďjetàdeàlaàpƌĠseŶteàthğse. Le deuxième 
élément sur lequel les auteuƌsàattiƌeŶtàl͛atteŶtioŶ, porte sur la notion de pouvoir. Ilàs͛agit, écrivent-
ils, d͛aŶalǇseƌàlesàsouƌĐesàdeàpouǀoiƌàetàlaàŵaŶiğƌeàdoŶtàilàestàeǆeƌĐĠàauàseiŶàduàƌĠseau.àIlsàdistiŶgueŶtà
trois formes de pouvoir. Le pouvoir corporatif d͛uŶeàpaƌt,àĐ͛est-à-diƌeàlaàĐapaĐitĠàd͛uŶe des firmes du 
réseau à iŶflueŶĐeƌà lesà dĠĐisioŶsà età d͛alloueƌà lesà ƌessouƌĐesà daŶsà soŶà iŶtĠƌġt. Le pouvoir 
institutionnel ensuite : celui exercé par des autorités étatiques ou des institutions internationales et 
Đapaďleà d͛iŶflueŶĐeƌà leà fonctionnement du réseau. Et le pouvoir collectif, celui des mobilisations 
citoyennes notamment, qui peut également influer sur le réseau.  
La troisième caractéristique que les auteurs soulignent est l͛eŶĐastƌeŵeŶt des réseaux de 
production globale. Ils expliquent que les Réseaux de Production Globale ne connectent pas 
seulement des firmes fonctionnellement et territorialement mais ils connectent également des 
aspects sociaux et spatiaux des arrangements dans lesquels les firmes sont encastrées et qui 
influencent les stratégies, valeurs, priorités et anticipations des managers, travailleurs et des 
communautés. Ils posent que les membres de ces réseaux portent en héritage leurs origines ; les 
formes particulières de capitalisme dans lesquelles ils se sont forŵĠsàetà ĐoŶtiŶueŶtà d͛Ġǀolueƌ.à Lesà
entreprises locales se sont développées dans des environnements sociaux et institutionnels 
                                                          
22
 Ces derniers préfèrent employer le terme de réseaux « globaux » et non « internationaux » ou 
« transnationaux » pour éviter une vision trop centrée sur les Etats-Nations. 
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particuliers qui marquent leur trajectoire et continuent de les influencer. Les auteurs attirent donc 
l͛atteŶtioŶà suƌà lesà« sentiers de dépendance »àƋuià ĐaƌaĐtĠƌiseŶtà taŶtà lesà eŶtƌepƌisesàƋuià s͛iŶtğgƌeŶtà
aux réseaux globaux, que celles qui restent en dehors : 
͞ GPNs do not only connect firms functionally and territorially but also they connect aspects of the 
social and spatial arrangements in which those firms are embedded and which influence their 
strategies and the values, priorities and expectations of managers, workers and communities alike. 
The ways in which the different agents establish and perform their connections to others and the 
speĐifiĐsàofàeŵďeddiŶgàaŶdàdiseŵďeddiŶgàpƌoĐessesàaƌeàtoàaàĐeƌtaiŶàeǆteŶtàďasedàupoŶàtheà͚heƌitage͛à
and origin of these agents. Firms – be they TNCs or smaller local enterprises – arise from, and continue 
to be influenced by, the institutional fabrics and social and cultural contexts of particular forms of 
capitalism (or in the case of Eastern Europe, China etc. prior to the 1980s, particular forms of state 
socialism) in their countries of origin. While the nature of education, training and labour systems and 
the sources and organisation of corporate finance are important, of particular significance for firm 
development, priorities and strategies are the nature of state policy and the legal framework (cf. 
Zysman 1983, Hutton 1995, Herrigel 1996, Czaban and Whitley 1998, Whitley 1999). Local companies 
that have emerged from particular social and institutional contexts evolve over time on the bases of 
trajectories that are in part a reflection of these contexts. As many scholars have pointed out with 
regardàtoàtheàfoƌŵeƌàstateàsoĐialistàsoĐietiesàofàEasteƌŶàEuƌope,àtheseàtƌajeĐtoƌiesàaƌeà͚pathàdepeŶdeŶt͛à
and thus to some extent historically constrained […]. While it is important to recognise that such 
constraints are not immutable and that their influence may be waning – not least because of 
globalisation – it is also important to acknowledge that some lead firms when investing overseas may 
ĐaƌƌǇàtheàiŶstitutioŶalà͚ďaggage͛àofàtheiƌàhoŵeàďasesàǁithàtheŵ.àButàotheƌsàŵightàalsoàteŶdàtoàopeƌateà
at or near the loǁestàĐoŵŵoŶàdeŶoŵiŶatoƌàthatàdoŵestiĐàpoliĐiesàaŶdàlegalàfƌaŵeǁoƌksàǁillàalloǁ.͟à 
(Henderson et al., 2002, p. 452) 
 
Lesà auteuƌsà distiŶgueŶtà deuǆà tǇpesà d͛eŶĐastƌeŵeŶt:à uŶà eŶĐastƌeŵeŶtà teƌƌitoƌialà Ƌuià faità
référence aux institutions officielles des lieux dans lesquels les réseaux agissent (depuis le niveau 
ŶatioŶalà jusƋu͛auà Ŷiǀeauà loĐalͿ ;à l͛eŶĐastƌeŵeŶtà daŶsà desà ƌĠseauǆ,à Ƌuià seà ƌĠfğƌeà auà degƌĠà deà
connectivité au sein des réseaux de production globale, à la stabilité des relations entre ses 
membres, ăàl͛iŵpoƌtaŶĐeàƋueàleàƌĠseauàaàpouƌàsesàpaƌtiĐipaŶts et au processus de construction de la 
confiance au sein du réseau.à Lesà auteuƌsà pƌĠĐiseŶtà Ƌueà Đesà deuǆà foƌŵesà d͛eŶĐastƌeŵeŶtà soŶtà leà
résultat de processus sociaux et spatiaux. áiŶsi,à Đesà tƌaǀauǆà ƌejoigŶeŶtà l͛appƌoĐheà teƌƌitoƌialeà
développée par Olivier Crevoisier et ses collègues (Cf. Chapitre 2), en y ajoutant un raisonnement en 
termes de réseaux « globaux » ou transnationaux.  
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Conclusion :  
Cette partie a donc souligné que les marchés sont animés par la confrontation de différents 
réseaux sociaux dont certains peuvent être transnationaux. Lesà tƌaǀauǆà deà l͛áNTà pƌoposeŶtà uŶeà
conception des réseaux utile pour analyser la construction de la rationalité économique, qui consiste 
ăàĐoŶsidĠƌeƌàƋueàĐesàƌĠseauǆàsoŶtàĐoŶstituĠsàtaŶtàd͛ĠlĠŵeŶtsàhuŵaiŶsàƋueàd͛ĠlĠŵeŶtsàŶoŶàhuŵaiŶs.à
Cette approche permet de considérer la dialectique évoquée par John Henneberry et Claire Roberts, 
qui existe entre les pratiques, les conceptions, les actions et les outils présents sur un marché 
;HeŶŶeďeƌƌǇàetà‘oďeƌts,à ϮϬϬϴà ;àVoiƌà ĐhapitƌeàϮ,àTitƌeà IIIͿ.à Lesà tƌaǀauǆàdeà l͛áNTàoffrent de plus une 
méthodologie pour analyser tant ces réseaux transnationaux que les réseaux nationaux ou locaux : ils 
iŶǀiteŶtàăàaŶalǇseƌà laà ƌatioŶalitĠàĠĐoŶoŵiƋueàĐoŶstƌuiteàpaƌàĐesà ƌĠseauǆàăà tƌaǀeƌsà l͛aŶalǇseàdeà leuƌà
coordination interne et de leur expansion. Cependant, ces travaux ne considèrent pas le caractère 
situé et institué de chacun des éléments constituant ces réseaux. Or, cette qualité a été démontrée 
paƌàlesàtƌaǀauǆàd͛ĠĐoŶoŵieàteƌƌitoƌialeàévoqués et par le groupe de recherche de Manchester ayant 
développé le concept de Réseau de Production Globale. 
Pouƌà pouƌsuiǀƌeà lesà tƌaǀauǆà d͛Oliǀieƌà Cƌeǀoisieƌà età sesà Đollğgues,à lesà tƌaǀauǆà ĠǀoƋuĠsà daŶsà
cette partie invitent donc à considérer la financiarisation comme la confrontation de différents 
ƌĠseauǆàd͛acteurs humains et non humains, situés et institués ; le réseau financier étant un réseau 
challenger, au sens de Neil Fligstein. Ainsi, ce réseau financier aurait une organisation spatiale 
discontinue comme le notaient Colletis-Wahl et ses collègues (Colletis-Wahl et al., 2008, pp. 4–5) 
ainsi que les auteurs du concept de Réseau de Production Globale. La rationalité économique que le 
réseau financier poƌteà pouƌƌaità ġtƌeà aŶalǇsĠeà ăà paƌtiƌà deà l͛Ġtudeà deà laà ĐooƌdiŶatioŶà iŶteƌŶeàdeà sesà
membres ; et sa confrontatioŶàăàd͛autƌesàƌĠseauǆàsoĐiauǆàpƌĠeǆistaŶtsàpouƌƌaitàġtƌeàĠtudiĠeàăàtƌaǀeƌsà
l͛aŶalǇseàdeàsesàeffoƌtsàd͛eǆpaŶsioŶ.àL͛aŶalǇseàdeàĐetteàĐoŶfƌoŶtatioŶàpeƌŵettƌaitàdeàŵettƌeàăàjouƌàleà
ƌappoƌtà deà pouǀoiƌà Ƌuià seà joueà daŶsà l͛iŶtƌoduĐtioŶà deà pƌatiƋues,à ĐoŶĐeptioŶs, outils et acteurs 
financiers dans les marchés immobiliers non financiarisés. Cependant, pour mieux comprendre les 
ressorts du pouvoir auàĐœuƌàdes marchés immobiliers,àilàestàutileàdeàĐoŶsidĠƌeƌàd͛autƌesàtƌaǀauǆàƋuià
aident à comprendre ce qui construit la coordination au sein des métropoles et de leurs marchés 
immobiliers. Le réseau financier transnational se confronte à des modes de régulation des marchés 
pƌĠeǆistaŶts,àƋu͛ilàs͛agitàdeàĐoŵpƌeŶdƌe. 
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III. Pour la prise en compte de la dimension politique 
des marchés et des territoires métropolitains 
 
Pour prendre en compte les dynamiques spatio-temporelles, les relations sociales et les 
contraintes spécifiques auxquelles se confrontent le réseau financier transnational, il est nécessaire 
de revenir sur des travaux qui mettent à jour la construction du pouvoir au sein des métropoles et 
des marchés immobiliers.  
 
A. La dimension politique des marchés et des métropoles : diversité des 
modes de régulation 
 
Patrick LeàGalğsàoďseƌǀeàƋueàlesàtƌaǀauǆàiŶspiƌĠsàdeàl͛EĐoleàde la Régulation ou de l͛ĠĐoŶoŵieà
territoriale23,à oŶtà euà laà ǀeƌtuà deà dĠŵoŶtƌeƌà l͛eǆisteŶĐeà deà ŵodesà de régulation des activités 
économiques ăà l͛ĠĐhelleà desà teƌƌitoiƌes,àŵaisà Ƌueà laà plupaƌtà ŶĠgligeà laà diŵeŶsioŶà politiƋueà deà Đesà
modes de régulation (Le Galès, 1998). L͛auteuƌàdĠfiŶità Đe dernier terme comme étant composé de 
trois dimensions : « une méthode de coordination de diverses activités ou des relations entre les 
acteurs ;àl͛alloĐatioŶàdesàƌessouƌĐesàeŶàƌelatioŶàaǀeĐàĐesàaĐtiǀitĠsàouàĐesàaĐteuƌs ; et la structuration 
des conflits (leur prévention et résolution).» (Le Galès, 1998, p.483). 
“iàl͛oŶàsuitàlaàpeƌspeĐtive développée par les travaux de sociologie économique tels que nous 
les avons analysés jusque-là, la régulation renvoie à ces systèmes de fonctionnement imposés au sein 
d͛uŶàŵaƌĐhĠàpaƌàuŶàƌĠseau détenteur du pouvoir et dominant. Ainsi, Patrick Le Galès cite notamment 
le travail mené par Arnaldo Bagnasco et Carlo Trigilia (Bagnasco & Trigilla, 1992) qui analyse le 
foŶĐtioŶŶeŵeŶtà desà ŵaƌĐhĠsà deà ĐeƌtaiŶesà ƌĠgioŶsà d͛Italieà Đoŵŵeà iŵďƌiƋuĠsà daŶsà desà « sociétés 
locales » caractérisées par un poids important de la famille, par une culture politique particulière et 
paƌà l͛iŵpoƌtaŶĐeàdeà laàĐoŶfiaŶĐeà iŶteƌiŶdiǀiduelleàeŶtƌeà lesàaĐteuƌsàĠĐoŶoŵiƋues.àLes deux auteurs 
italiens développent alors le concept de « néolocalisme » pour faire référence à une « division du 
travail particulière entre le marché, des structures sociales et, de plus en plus, des structures 
politiques. » (Bagnasco & Trigilla, 1992, p. 199).  
                                                          
23
 L͛auteuƌàŶeàĐiteàpasàdiƌeĐteŵeŶtàl͛appƌoĐheàdeàl͛ĠĐoŶoŵieàteƌƌitoƌiale,àmais cite toute une série de travaux 
Ƌuiàs͛ǇàƌattaĐheŶtàĐoŵŵeàĐeuǆàsuƌàlesàdistƌiĐtsàiŶdustƌielsàouàlesàŵilieuǆàiŶŶoǀateuƌsà(Le Galès, 1998, p. 489) 
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Pour poursuivre ces travaux, Patrick Leà Galğsà Ŷoteà Ƌueà Đetteà dĠfiŶitioŶà d͛uŶà ŵodeà deà
régulation qui prend en compte les mécanismes économiques, sociaux et politiques, fait écho au 
ĐoŶĐeptàdeà͞gouǀeƌŶaŶĐeàuƌďaiŶe͟àdéfini comme suit :  
« un processus de coordination d'acteurs, de groupes sociaux et d'institutions, en vue d'atteindre des 
objectifs définis et discutés collectivement. La gouvernance renvoie alors à l'ensemble d'institutions, 
de réseaux, de directives, de réglementations, de normes, d'usages politiques et sociaux ainsi que 
d'acteurs publics et privés qui contribuent à la stabilité d'une société et d'un régime politique, à son 
orientation, à la capacité de diriger, et à celle de fournir des services et à assurer sa légitimité. » 
(Boussaguet, Jacquot, & Ravinet, 2004, p. 243) 
 
Cette définition du concept de « gouvernance urbaine » invite à rechercher les différents 
mécanismes qui produisent une coordinatioŶà ăà l͛ĠĐhelleà teƌƌitoƌiale,à Ƌu͛ilsà soient institutionnels, 
ĠĐoŶoŵiƋues,à soĐiauǆ,à etĐ.à Pouƌà faiƌeà lieŶà aǀeĐà lesà aŶalǇsesà deà l͛ĠĐoŶoŵieà ăà l͛ĠĐhelleà desà ǀilles,à
Patrick LeàGalğsàdĠfiŶitàlaàgouǀeƌŶaŶĐeàuƌďaiŶeàĐoŵŵeàl͛aƌtiĐulatioŶ,àăàĐetteàĠĐhelle,àeŶtƌeàdiffĠƌeŶtsà
ŵodesà deà ƌĠgulatioŶ.à Laà gouǀeƌŶaŶĐeà d͛une ville peut articuler des mécanismes de régulation par 
l͛Etatà;aǀeĐàlaàfoƌĐeàdeàlaàloi,àlaàĐoeƌĐitioŶàƋuiàleàĐaƌaĐtĠƌise,àetàsaàĐapaĐitĠàdeàtaǆeƌàetàƌedistƌiďueƌàlesà
ressources), avec des mécanismes de régulation par le marché (par la confrontation de l͛offƌeàetà laà
deŵaŶdeàetàpaƌà l͛ajusteŵeŶtàdesàpƌiǆͿ ; elle peut également être dominée par une régulation plus 
ancrée sur les valeurs partagées et la ĐoŶfiaŶĐeà eŶtƌeà lesà aĐteuƌs,à Đoŵŵeà l͛oďseƌǀaieŶtà Arnaldo 
Bagnasco et Carlo Trigilia en Italie. Enfin, la gouǀeƌŶaŶĐeà d͛uŶeà ǀilleà peutà aussi articuler une 
ƌĠgulatioŶà paƌà lesà gƌoupesà d͛iŶtĠƌġt,à ƋuaŶdà Đeuǆ-Đià oŶtà laà ĐapaĐitĠà deà peseƌà suƌà l͛oƌieŶtatioŶà età laà
direction du développement de la ville (Le Galès, 1998, p. 484). Des villes peuvent se caractériser par 
l͛aƌtiĐulatioŶà deà l͛eŶseŵďleà ouà paƌtieà de ces modes de régulation ou par la dominatioŶà deà l͛uŶà
d͛eŶtƌeà euǆ.à Patrick Leà Galğsà eǆpliƋueà aiŶsià Ƌueà ƌaisoŶŶeƌà eŶà teƌŵesà deà ͞gouǀeƌŶaŶĐeà uƌďaiŶe͟à
permet de considérer toutes les spécificités qui caractérisent le développement des villes.  
Cette approche invite à identifier quels sont les mécanismes de coordination dominants au 
seiŶàd͛uŶeàǀilleàet ouvre la possibilité de caractériser des situations de gouvernance faible, quand la 
ĐooƌdiŶatioŶàŶeàs͛iŵposeàpasàăàtousàlesàaĐteuƌsàd͛uŶàseĐteuƌà(Le Galès, 2011), ainsi que des situations 
de gouvernance forte, comme dans le cas des « régimes urbains »àtelsàƋu͛ideŶtifiĠsàauǆàÉtats-Unis et 
en Europe. Cette approĐheà peƌŵetà d͛alleƌà ƌeĐheƌĐheƌà lesà ƌappoƌtsà deà pouǀoiƌà taŶtà duà ĐƀtĠà desà
institutions gouvernementales, que du côté des acteurs économiques dominants ou des valeurs 
largement partagées dans une société. D͛apƌğsà laà littĠƌatuƌeàeǆistaŶte,à laà gouǀeƌŶaŶĐeà uƌďaiŶe de 
MeǆiĐoàseŵďleàpƌeŶdƌeàlaàfoƌŵeàd͛uŶàƌĠgiŵeàuƌďaiŶ,àďieŶàƋu͛ilàsoitàŶĠĐessaiƌeàdeàďieŶàeŶàideŶtifieƌà
lesàfƌoŶtiğƌesàspatialesàetàdeàǀĠƌifieƌàsaàĐoŶtiŶuitĠàjusƋu͛ăàŶosàjouƌs.à 
107 
 
B. Une forme de gouvernance forte : les régimes urbains construits sur le 
long terme 
 
1. Mexico : un régime urbain encore existant ? 
 
A Mexico, Diane Davis (Davis, 1994) a décrit et analysé les relations qui se sont nouées entre 
entrepreneurs et autorités publiques du Distrito Federal (DF)24, entre 1910 et 1990. Dans Urban 
Leviathan, cette dernière y montre comment le développement des services urbains dans la ville de 
Mexico a été déterminé par les conflits et alliances entre acteurs nationaux et locaux.  
Depuis la fin du XIXğŵe,à leà pouǀoiƌà politiƋueà età l͛effoƌtà d͛iŶdustƌialisatioŶà seà ĐoŶĐeŶtƌeŶtà ăà
Mexico. Les interactions entre élite locale et Etat central ont ainsi fortement influencé le 
gouvernement du pays comme celui de la capitale. La politique de la capitale était étroitement liée à 
la politique nationale à tel point que,  jusƋu͛eŶàϭϵϵϳ,àleàDistƌitoàFedeƌalà;EtatàfĠdĠƌĠàd͛oƌigiŶeàde la 
ville de Mexico), était dirigé par un ministre du gouvernement fédéral désigné par le Président de la 
République. De plus, depuis le déďutàduàXXğŵeàsiğĐleàjusƋu͛ăàlaàfiŶàdesàannées 1990,àl͛EtatàŵeǆiĐaiŶà
a été dirigé par un même parti : le PRI – Parti de la Révolution Institutionnelle. Celui-ci était fondé sur 
un fonctionnement corporatiste et sur des mécanismes clientélistes qui liaient directement la classe 
des entrepreneurs à la classe politique nationale (Valdés Ugalde, 1996; Valdés Ugalde, 2000). 
Diane Davis décrit les relations étroites entre les autorités publiques locales et nationales, les 
entrepreneurs de la ville et les classes populaires ou moyennes (la classe sociale privilégiée a évolué 
selon les époques) dont le parti, c'est-à-diƌeàleàgouǀeƌŶeŵeŶt,àĐheƌĐhaitàăàs͛assuƌeƌàleàsoutieŶ :  
͞WhatàŵakesàMexico CitǇ͛sàuƌďaŶàdeǀelopŵent patterns so unique are two interrelated factors historically 
specific to post-revolutionary Mexico: one-party rule and the overlap of local and national institutions and 
oďjeĐtiǀes.à[…]àtheàƌuliŶgàpaƌtǇàtƌiedàtoàďalaŶĐeàŵultipleàĐlassàiŶteƌestsàaŶdàfoster industrial development 
in the capital at the same time, Mexico City officials introduced urban service and administrative policies 
that best allowed them to keep the loyalty of the broad spectrum of forces. These particular urban policies, 
in turn, contributed to a rare combination of low-density downtown land usage and urban sprawl. 
Complicating matters, governing officials had to worry about balancing local and national developmental 
concerns at the same time as they sought to balance the cross-class demands of different corporatist 
                                                          
24
 LeàDistƌitoàFedeƌalàestà l͛EtatàfĠdĠƌĠàd͛oƌigiŶeàdeàl͛aggloŵĠƌatioŶàdeàMeǆiĐo.àPuisƋueàsoŶàtƌaǀailàĐouǀƌeàuŶeà
large période historique, Diane Davis traite dans les faits que de cette Etat,àďieŶàƋu͛elleàpaƌleàdeà laà« ville de 
Mexico ». Depuis les années 1970, celle-Điàs͛ĠtaleàsuƌàuŶàautƌeàEtatàfĠdĠƌĠàappelĠàl͛EtatàdeàMeǆiĐo.à;Cf. Chapitre 
5) 
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constituents within the capital city itself. These outgoing tensions arose from the fact that Mexico City was 
home to national political institutions, the greatest concentration of population and economic investment, 
and mostà ofà theà ŶatioŶ͛sà iŶdustƌialà aŶdà fiŶaŶĐialà iŶfƌastƌuĐtuƌe.à Thus,à toà fosteƌà uƌďaŶizatioŶ-led 
industrialization in Mexico CitǇà ŵeaŶtà toà fosteƌà theà ŶatioŶ͛sà eĐoŶoŵiĐà deǀelopŵeŶtà aŶdà toà giǀeà
eŵploǇŵeŶtà aŶdà seƌǀiĐesà toà laƌgeà Ŷuŵďeƌsà ofà theà ŶatioŶ͛sà ŵostà ǀoĐalà and organized social and class 
foƌĐes.͟à 
(Davis, 1994 (version en anglais), p.298) 
 
LaàƌeĐheƌĐheàdeàDiaŶeàDaǀisàaàdĠďutĠàaǀeĐà l͛aŶalǇseàdeà laàĐoŶstƌuĐtioŶàduàŵĠtƌoàdeà laàǀilleàdeà
Mexico dans les années 1960,à puisà s͛està ĠteŶdueà ăà l͛aŶalǇseà deà laà gestioŶà desàprincipaux services 
uƌďaiŶs.à Pouƌà Đeà Ƌuià està deà laà ĐoŶstƌuĐtioŶà d͛iŶfƌastƌuĐtuƌesà età d͛iŵŵeuďles,à l͛auteuƌeà montre le 
pouvoir que certains entrepreneurs de la construction avaient sur la définition et la gestion de ces 
ouvrages publics : 
« Les dirigeants duà seĐteuƌà pƌiǀĠà età lesà fouƌŶisseuƌsà deà seƌǀiĐesà uƌďaiŶsà Ƌuià aǀaieŶtà dĠjăà l͛eǆpĠƌieŶĐeà deà
l͛ĠlaďoƌatioŶà deà politiƋuesà età duà gouǀeƌŶeŵeŶtà deà laà Đapitale,à Đoŵŵeà ICá,à possĠdaieŶtà uŶeà ƋuaŶtitĠà
substantielle de pouvoir politique et technique. Leur importante participation dans de nombreux projets et 
pƌogƌaŵŵesà auà Đouƌsà desà aŶŶĠes,à lesà aǀaieŶtà ƌeŶdusà iŶdispeŶsaďles,à paƌĐeà Ƌu͛ilsà fouƌŶissaieŶtà uŶeà
assistaŶĐeà teĐhŶiƋueà depuisà l͛iŶtĠƌieuƌà età l͛eǆtĠƌieuƌà deà laà ďuƌeauĐƌatieà età paƌĐeà Ƌu͛ilsà faĐilitaieŶtà uŶeà
exécution rapide et efficace de la politique urbaine. »  
(Davis, 1999 (version en espagnol), p.385) 
 
Diane Davis cite notamment l͛eŶtƌepƌiseà ICáà qui possède un pouvoir particulièrement 
important à Mexico, de par son expertise technique notamment. Cette entreprise existe encore 
aujouƌd͛huiàetàestàtoujouƌsàuŶàdesàpƌiŶĐipauǆàaĐteuƌsàdesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàetàd͛iŶfƌastƌuĐtuƌesàduà
pays. La recherche de Diane Davis a pris fin à la moitié des années 1990, c'est-à-dire avant 
l͛alteƌŶaŶĐeà politiƋueà età laà dĠĐeŶtƌalisatioŶà deà l͛ĠĐoŶoŵieà età deà l͛Etat.à áuà Đouƌsà desà années 1990, 
d͛iŵpoƌtaŶtesàtƌaŶsfoƌŵatioŶsàstƌuĐtuƌellesàoŶtàeuà lieuàdaŶsà l͛ĠĐoŶoŵieàetà laàpolitiƋueàduàMeǆiƋueà
et de Mexico. OŶàl͛aàĠǀoƋuĠ,àĐeàpaǇsàestàpassĠàd͛uŶàŵodğleàĠĐoŶoŵiƋueàpƌoteĐtioŶŶisteàăàuŶàŵodğleà
intégré à l͛ĠĐoŶoŵieàgloďale ; en 1997, le PRI a perdu la majorité à la Chambre des Députés et le PRD 
(Partido de la Revolucion Democratica) a gagné les élections lui permettant de diriger le 
gouvernement du Distrito Federal (DF); enfin, en 2000, le paƌtià d͛opposition, le PAN (Partido de 
Accion Nacional), est arrivé à la tête deà l͛Etatà fĠdĠƌal.à Ilà s͛agiƌaità doŶĐàd͛aŶalǇseƌà sià Đetteà ĐoalitioŶà
peƌduƌeàdaŶsàlesàaŶŶĠesàϭϵϵϬàetàϮϬϬϬàetàsiàelleàjoueàuŶàƌƀleàdaŶsàlaàdĠteƌŵiŶatioŶàetàl͛eǆeƌĐiĐeàduà
pouvoir au sein des marchés immobiliers. 
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D͛autƌeàpaƌt,à leà tƌaǀailàdeàDiaŶeàDaǀisàŵoŶtƌeàƋueà la gestion des services urbains de Mexico a 
longtemps été dominée par quelques entrepreneurs et hommes politiques capables de contrôler et 
d͛oƌieŶteƌà leà dĠǀeloppeŵeŶtà deà laà ǀille.à Cependant, l͛auteuƌ ne qualifie pas explicitement cette 
organisation de « régime urbain ». Plusieurs auteurs ont d͛ailleuƌsà relevé les problèmes liés à 
l͛iŵpoƌtatioŶàduà ĐoŶĐeptàdeà« régime urbain » élaboré aux États-Unis d͛áŵĠƌiƋueà (Le Galès, 1995; 
Keating, 1991; Mossberger & Stoker, 2001). Savoir si la gouvernance urbaine de Mexico ou du DF se 
ĐaƌaĐtĠƌiseàpaƌàuŶàƌĠgiŵeàuƌďiaiŶàouàŶoŶàŶ͛estàpasàleàdĠďatàdeàlaàthğseàiĐiàdĠǀeloppĠe.àCepeŶdaŶt,àilà
estàutileàdeàƌeǀeŶiƌàsuƌàƋuelƋuesàappoƌtsàdeàlaàlittĠƌatuƌeàƋuiàs͛estàdĠǀeloppée autour de ce concept, 
car elle pointe des éléments fondamentaux de la formation du pouvoir au sein des villes et des 
marchés immobiliers.   
 
 
2. Le rôle des régimes urbains dans la coordination de certaines 
métropoles 
 
A la suite des travaux de Karen Mossberger et Gerry Stoker (Mossberger & Stoker, 2001), on 
peut définir un régime urbain comme étant une coalitioŶàƌelatiǀeŵeŶtàstaďleàetàduƌaďle,àăàl͛ĠĐhelleà
d͛uŶeàǀille,àeŶtƌeàautoƌitĠsàpuďliƋuesàetàaĐteuƌsàpƌiǀĠsàƋuiàƌasseŵďleŶtàleuƌsàƌessouƌĐesàpouƌàoƌieŶteƌà
leàgouǀeƌŶeŵeŶtàuƌďaiŶàdaŶsàuŶàseŶs.àUŶeà telleà ĐoalitioŶàestàeŶà faitàuŶàeŶseŵďleàd͛aƌƌaŶgeŵeŶtsà
basé sur des réseaux et des institutions formels et informels, qui permet à certains acteurs 
dĠteŶteuƌsà deà ƌessouƌĐesà stƌatĠgiƋuesà deà ĐoopĠƌeƌà eŶà ǀueà d͛uŶà oďjeĐtifà ĐoŵŵuŶà liĠà auà
gouvernement urbain. Les acteurs privés impliqués peuvent être des acteurs économiques étant 
donné que ceux-ci détiennent des ressources stratégiques dans les villes (capitaux, emplois, etc), 
ŵaisàilsàpeuǀeŶtàġtƌeàplusàdiǀeƌsà;assoĐiatioŶsàd͛haďitaŶts,àgƌoupeàĠĐologiƋue,àetĐ.Ϳ.àL͛iŵpoƌtaŶtàestà
que cette coalition soit durable dans le tempsàetàĐoŶtƌiďueàăàl͛ĠlaďoƌatioŶàetàlaàŵiseàeŶàœuǀƌeàd͛uŶà
agenda urbain propre, comme le démontrent les différents travaux qui ont été développé au sein de 
cette approche.  
La théorie des régimes urbains trouve son origine dans le travail de Sarah Elkin et Clarence 
Stone (Elkin, 1987; Stone, 1989) qui ont cherché à proposer un cadre conceptuel qui réduise le 
déterminisme économique des travaux marxistes développés jusque-lă.à Cetteà appƌoĐheà s͛està
développée à la même époque que celle des « coalitions de croissance » qui se fondait sur la relation 
eŶtƌeà ǀaleuƌsà d͛ĠĐhaŶgeà età d͛usageà telleà Ƌueà dĠfiŶieà paƌà Karl Marx, tout en développant une 
appƌoĐheà eŶà teƌŵesà deà ĐoalitioŶsà d͛aĐteuƌsà foŶdĠeà suƌà uŶeà ĐoŶĐeptioŶà soĐiologiƋueà deà l͛iŶtĠƌġtà
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(Logan & Molotch H., 1987). John Logan et Harvey Molotch écrivent ainsi que « le prix est 
sociologique »àetàs͛iŶtĠƌesseŶtàdonc aux processus sociaux et politiques qui aboutissent à la création 
d͛alliaŶĐes entre différents acteurs intéressés à la croissance économique de la ville. Ils considèrent 
uŶeà gaŵŵeà assezà laƌgeà d͛aĐteuƌsà pƌeŶaŶtà paƌtà ăà Đetteà ĐoŶstƌuĐtioŶà deà laà ĐƌoissaŶĐe : promoteurs 
immobiliers, propriétaires, aménageurs, acteurs financiers, professions libérales, responsables 
d͛oƌgaŶisŵesàĐultuƌelsàetàĠduĐatifs,àetĐ.ààIlsàaŶalǇseŶtàaiŶsiàlesàĐoŶflitsàetàlesàĐoalitioŶsàƋuiàseàfoƌŵeŶtà
entre ces acteurs stratégiques de la ville et les responsables publiques qui, aux États-Unis, ont 
souvent besoin de leur large soutien (notamment financier) pour gagner les élections.  
DeuǆàaŶsàapƌğsàlaàpuďliĐatioŶàdeàl͛ouǀƌageàdeàJohn Logan et Harvey Molotch, Clarence Stone 
publie une étude deàĐasàsuƌàϰϬàaŶsàdeàĐeàƋu͛ilàǀaàappeleƌàleà« régime urbain »àdeàlaàǀilleàd͛átlaŶta.àCetà
auteur américain révèle l'existence de coalitions gouvernementales locales établies sur le long terme 
entre des groupes de différentes natures : autorités publiques locales,à gƌoupesà d͛eŶtƌepƌeŶeuƌs,à
groupes de la société civile, etc. A Atlanta, Clarence Stone observe que les maires élus 
essentiellement grâce aux votes de la communauté noire poursuivent cependant la politique 
économique de leurs prédécesseurs et adversaires, favorables à la communauté des entrepreneurs. 
Il interroge donc la continuité des politiques menées alors même que les élus locaux changent et il 
aďoutità ăà laà ĐoŶĐlusioŶà Ƌu͛aloƌsà Ƌueà lesà ĐoalitioŶsà ĠleĐtoƌalesà diffğƌeŶtà auà Đouƌsà deà laà pĠƌiode,à lesà
« coalitions bureaucratiques » restent stables. Il révèle alors que la communauté des entrepreneurs 
disposeàd͛uŶà« pouvoir systémique » de par leurs relations avec les autorités locales et par le système 
d͛iŵpƀt. Les élus, quels que soient les groupes électoraux qui les soutiennent, cherchent toujours à 
s͛allieƌàăàĐetteàĐoŵŵuŶautĠàd͛eŶtƌepƌeŶeuƌs,àdiƌeĐteŵeŶtà liĠeàăà l͛ĠĐoŶoŵieà loĐale.àC͛estàdoŶĐàaiŶsià
que Clarence Stone identifie un régime urbain daŶsàlaàǀilleàd͛átlaŶta. 
 
áiŶsi,àtouteàǀilleàŶ͛estàpasàfoƌĐĠŵeŶtàgouǀeƌŶĠeàpaƌàuŶàƌĠgiŵeàuƌďaiŶ.àNoŵďƌeusesàd͛ailleuƌsà
soŶtà Đellesà oùà uŶeà telleà ĐoŶstƌuĐtioŶà Ŷeà s͛està pasà ƌĠalisĠe.à Deà plus,à ilà aà ĠtĠà dĠŵoŶtƌĠà Ƌueà Đesà
coalitions ne sont pas figées : elles sont des configurations politico-économiques qui évoluent dans le 
temps ( Fainstein et al., 1983) et dans l'espace (Dowding  et al., 1999). Sur le long terme, les alliances 
se font et se défont ou, même sans aller jusqu'à la crise, les positions de pouvoir des entrepreneurs 
et des autorités publiques sont différentes d'une époque à une autre, et d'une ville à une autre. Des 
modifications de la structure politique ou des institutions entraînent une redéfinition des équilibres 
au sein des alliances entre entrepreneurs et politiques. De même, des changements au sein du 
système des entrepreneurs conduit à de nouvelles négociations avec les autorités. Ainsi, un régime 
urbain peut disparaitre, mais il peut également survivre aux changements si une certaine 
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permanence est maintenue quant aux objectifs communs poursuivis par les alliances entre groupes 
d͛iŶtĠƌġts. 
L͛intérêt de ces travaux estàƋu͛ilsàsouligŶeŶtà laàŶĠĐessitĠàd͛analyser le poids du passé et les 
transformations qui caractérisent les relations entre entrepreneurs et autorités publiques. La 
perspective historique est une approche fondamentale dans les travaux sociologiques. Si elle doit 
s͛eŶà iŶspiƌeƌ,à l͛aŶalǇseàdeà laàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeà l͛iŵŵoďilieƌàdoitàdoŶĐàpƌeŶdƌeàeŶàĐoŵpteà leàteŵpsà
loŶgàetàŶeàpasà seà foĐaliseƌà suƌà lesà teŵpoƌalitĠsà Đouƌtes.à IlàestàŶĠĐessaiƌeàd͛aŶalǇseƌà laàĐoŶstƌuĐtioŶà
historique tant des marchés immobiliers en cours de financiarisation que celle des réseaux 
d͛iŶǀestisseŵeŶtàiŵŵoďilieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆ. 
 
 
C. Pour une analyse de la construction historique des régulations complexes 
au sein des territoires des marchés immobiliers 
 
1. La recherche de régulations complexes au sein des marchés 
immobiliers 
 
Les promoteurs sont donc des acteurs clés du développement urbain. Julie Pollard, à travers une 
comparaison du rôle des promoteurs immobiliers dans les politiques du logement dans les régions de 
Paris et Madrid, a récemment démontré et caractérisé le rôle central que ces acteurs économiques, 
eŶàtaŶtàƋueàgƌoupeàd͛iŶtĠƌġt,àjoueàdaŶsàlaàdĠfiŶitioŶàdeàlaàƌĠgulatioŶàduàseĐteuƌàduàlogeŵeŶtà;Pollaƌd,à
2009). Susan Fainstein, elle, a analysé leur comportement à Londres et New York, et note que « le 
caractère du régime urbain est un élément clé dans la détermination des différences observées entre 
les villes quant à leur redéveloppement urbain. » (Fainstein, 1994, p. 19). Cependant, elle invite à ne 
pasàliŵiteƌàlăàl͛aŶalǇseàdeàlaàdiŵeŶsioŶàpolitiƋueàduàĐoŵpoƌteŵeŶtàdesàpƌoŵoteuƌsàiŵŵoďilieƌs.à 
 
Susan Fainstein place au ĐœuƌàdeàsoŶàappƌoĐheàlaàŶotioŶàd͛iŶtĠƌġtàetàĐheƌĐheàăàĐoŵpƌeŶdƌeàlesà
divers faĐteuƌsàƋuiàiŶflueŶĐeŶtàl͛ĠǀaluatioŶàƋueàlesàpƌoŵoteuƌsàfoŶtàdeàleuƌàpƌopƌeàiŶtĠƌġt. Ainsi, son 
travail permet de poursuivre la réfléxion amorcée par Thierry Theurillat sur la financiarisation de la 
pƌoduĐtioŶàuƌďaiŶe,àƋuaŶdàilàideŶtifieàleàƌƀleàd͛aĐteuƌsàiŶteƌŵĠdiaiƌesàƋu͛ilàdĠfiŶitàĐoŵŵeàdesàaĐteuƌsà
aǇaŶtàiŶtĠƌġtàăàlaàƌĠalisatioŶàd͛uŶàpƌojetàaǀeĐàdesàiŶeǀstisseuƌsàfiŶaŶĐieƌàstƌaŶsŶatioŶauǆà;Cf.àChapitƌeà
2). Susan Fainstein poseàƋueàl͛iŶtĠƌġtàĐoŵpoƌte une importante dimension interprétative. Elle choisit 
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alors deà paƌleƌà d͛ « intérêt perçu »,à età eǆpliƋueà Ƌu͛ilà està uŶe construction politico-idéologique qui 
résulte de la rencontre de multiples facteurs économiques, communautaires et idéologiques:  
͞MǇà oǁŶ approach largely embraces the tenets of regime theory, but it also attempts to unravel the 
economic factors that lead to particular political-ideology construction of material interest by social 
gƌoups.à […]à peƌĐeiǀedà iŶteƌestà isà Ŷeitheƌà aŶà autoŵatiĐà ƌesponse to economic position nor a wholly 
voluntaristic option among possible stances. It rather represents a structured position derived from the 
iŶteƌaĐtioŶàďetǁeeŶàeĐoŶoŵiĐ,àĐoŵŵuŶal,àaŶdà ideologiĐalà foƌĐesàatàaàpaƌtiĐulaƌàhistoƌiĐalàŵoŵeŶt.à […]à Ià
do not assuŵeàthatàeĐoŶoŵiĐàfaĐtoƌsàpƌoduĐeàoŶlǇàoŶeàpossiďleàiŶteƌpƌetatioŶàofàiŶteƌest.à[…]àBeĐauseàtheà
definition of interest contains such an important interpretative element, factors that shape consciousness 
are of particular importance in affecting human action. Value traditions, ideology, and personality are 
theƌefoƌeàuŶdeƌlǇiŶgàĐausesàofàuƌďaŶàdeǀelopŵeŶt.͟à 
(Fainstein, 1994, p. 15) 
 
Susan Fainstein cherche ainsi à développer une approche intermédiaire entre les théories 
structuralistes qui déduisent les comportements individuels de positions définies par les dynamiques 
du capitalisme, et les théories pluralistes qui expliquent ces comportements par des agencements 
analysés au niveau micro. Elle explique que les promoteurs définissent leurs stratégies en fonction 
d͛uŶà eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtà suďjeĐtifà eŶà paƌtieà deà leuƌà pƌopƌeà ĐƌĠatioŶ.à Cetà eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtà suďjectif est 
construit par une communauté constituée des promoteurs eux-mêmes, des autorités publiques, des 
institutions financières et des locataires potentiels: 
 ͞MǇàpƌeŵiseà isàthatàtheàdeǀelopŵeŶtà iŶdustƌǇàĐoŶstƌuĐtsàaŶdàpeƌĐeiǀesàoppoƌtuŶitǇàthƌoughàďeliefs and 
actions of its leaders operating under conditions of uncertainty. Real-estate developers participate in a 
dynamic process in which they sell themselves to governments, financial institutions, and renters; combat 
their opponents; and estimate their coŵpetitoƌ͛sà iŶteŶtioŶs.à TheǇà doà Ŷotà ŵeƌelǇà ƌeaĐtà toà aŶà oďjeĐtiǀeà
situation, but operate within a subjective environment partly of their own creation. Often they build 
projects of little chance of success and press for governmental policies that may not be in the best long-
term interest of their industry. Because personal rewards are not wholly tied to ultimate profitability of 
projects, individuals within both government and industry often succumb to wishful thinking in pushing for 
ever more, ever larger deǀelopŵeŶt.͟à 
(Fainstein, 1994, p. 25) 
   
Susan Fainstein précise que les interactions entre les acteurs clés du développement urbain et les 
anticipations des promoteurs qui en découlent, sont fortement encadrées par le cadre économique 
et spatial dans lequel ils évoluent et par la nature du régime urbain existant dans leur ville :  
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͞iŶàtheàĐoŶtƌoǀersy over what matters, there are two opposing tendencies: one is to overly polarize the 
issue so that only structure or only agency, only economics or only politics, only space or only history 
becomes the determinant of outcomes; the other is to say that everything matters. The intellectual 
framework used in this book privileges the economic and spatial structures in the sense that they, more 
than other structures, restrict choice in regard to strategies intended to further economic well-being. 
Everything may matter but not equally. Nevertheless, uncertainty over the strategies adopted by other 
actors, the contradictions between individual and social rationality, the power of ideology in shaping 
human constructions of rational behaviour, and the force of noneconomic motivation – all of these factors 
make the consequences of particular actions indeterminate. And, of course, the aggregate of individual 
aĐtioŶsàĐoŶstaŶtlǇàďothàƌepƌoduĐesàaŶdàtƌaŶsfoƌŵsàeĐoŶoŵiĐàaŶdàspatialàstƌuĐtuƌe.àTheàiŶǀestigatoƌ͛sàtaskà
becomes to figure out not what matters in general, but what matters when, for what result.   
According to this approach, developers, politicians, and local activists are important within a restricted 
range of variation, and the character of the urban regime is a key element in determining the differences in 
redevelopment efforts among cities. Even if the premium mobile of service-led growth is the world 
economy, the unfolding of the process involves initiatives and responses within particular places. (Massey, 
1984). » 
(Fainstein, 1994, p. 19) 
 
 L͛auteuƌà Ŷieà Ƌueà lesà stƌuĐtuƌesà ĠĐoŶoŵiƋuesàetà spatialesà s͛iŵposeŶtà deàŵaŶiğƌeà autoŵatiƋueà
aux acteurs, mais elle constate que ce sont les structures qui limitent le plus le choix des promoteurs 
immobiliers. Elle explique ainsi la construction de leur perception par un ensemble de facteurs 
renvoyant à une évaluation économique de la situation urbaine dans laquelle ils évoluent. Elle prend 
donc en compte les calculs des promoteurs et leurs évaluations des valeurs, mais elle considère que 
ces comportements économiques contiennent des éléments non-économiques déterminants :  
͞ItàǁasàŵǇàďeliefàthatàtheàĐoŶteŵpoƌaƌǇàuƌďaŶàďuiltàeŶǀiƌoŶŵeŶtàdidàŶotàƌepƌeseŶtàaŶàuŶĐoŵpliĐatedà
response to demand but rather that developers both molded demand and responded to public-sector 
initiatives and regulations.[…]àGiǀeŶà theà loŶgà leadà tiŵeàaŶdà ƌesouƌĐeàŵoďilizatioŶà iŶǀolǀedà iŶàŵajoƌà
construction efforts, developers could not respond immediately to an existing market. Instead, they 
based their calculations on the availability of financing, governmental incentives, community 
acquiescence, and anticipated demand. I was interested in discovering the criteria underlying their 
pƌediĐtioŶs.͟à 
(Fainstein, 1994, p. xii) 
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L͛eǆisteŶĐeà deà fiŶaŶĐeŵeŶts,à d͛uŶeà ǀoloŶtĠà puďliƋue,à d͛uŶe demande et d͛uŶeà appƌoďatioŶà
collective soŶtà desà faĐteuƌsà Ƌuià eŶĐadƌeŶtà l͛ĠǀaluatioŶà Ƌueà leà pƌoŵoteuƌà faità de son intérêt et 
influencent ainsi ses prises de décision. Elle précise également que le fonctionnement interne de 
l͛iŶdustƌieàiŵŵoďiliğƌeàiŶflueŶĐeàleuƌsàĠǀaluatioŶs:àà 
͞EǆaŵiŶatioŶàofà ƌealàestateà iŶǀestŵeŶtàdeĐisioŶsà ƌeǀealsà theàǁaǇsà iŶàǁhiĐhàuƌďaŶ redevelopment is 
ĐhaŶŶeledàatà theàsaŵeàtiŵeàďǇàďƌoadàpolitiĐalàaŶdàeĐoŶoŵiĐà iŵpeƌatiǀesàaŶdàďǇàtheà iŶdustƌǇ͛sàoǁŶà
modus operandi. An analysis of its operations shows how economic and social forces create its 
opportunities and hazards and in turn, how its strategies etch themselves into the set of possibilities 
thatàeǆistàfoƌàeĐoŶoŵiĐàaŶdàsoĐialàiŶteƌaĐtioŶ.͟ 
(Fainstein, 2001, p.4) 
 
Susan FaiŶsteiŶà ĐoŶsidğƌeà doŶĐà Ƌueà l͛iŶtĠƌġtà des promoteurs est défini dans un 
environnement subjectif construit par les interactions entre promoteurs et les autres acteurs clés du 
développement urbain, interactions qui sont encadrées par des structures économiques, spatiales et 
politiques dĠteƌŵiŶaŶtesà ďieŶà Ƌu͛Ġǀolutiǀes.à Ceà tƌaǀailà souligŶeà doŶĐà l͛iŵpoƌtaŶĐeà des relations 
entre promoteurs immobiliers et autorités publiques dans le développement urbain et renforce la 
ŶĠĐessitĠà deà l͛appƌoĐheà dessiŶĠeà paƌà PatƌiĐkà Leà Galğsà ĐoŶsistaŶtà ăà ƌeĐheƌĐheƌà età ideŶtifieƌà lesà
différents modes de régulation qui produisent la stabilité sur les marchés et dans les villes et 
influencent les intérêts perçus des promoteurs. 
 
 
2. Une analyse en termes de territoires  
 
Ces travaux en termes de régime urbain ou de gouvernance urbaine incitent donc à rechercher 
les facteurs de la coordination des comportements des acteurs tant publics que privés. Ils invitent à 
ƌeĐheƌĐheàlesàƌessoƌtsàdeàlaàŵiseàeŶàĐohĠƌeŶĐeàauàseiŶàd͛uŶeàǀille.àCepeŶdaŶt,àƋuaŶdàďieŶàŵġŵeàăà
Mexico, une coalition ancienne existe entre entrepreneurs et gouvernements, la question des 
frontières spatiales de son pouvoir se pose. En effet, depuis les années 90, les profondes 
transformations que connait la métropole de Mexico ne sont pas seulement économiques et 
politiƋuesàĐoŵŵeàoŶà l͛aàĠǀoƋuĠ,àellesàsoŶtàĠgaleŵeŶtàspatiales.à àAlors que jusque dans les années 
ϳϬ,àl͛aiƌeàuƌďaiŶeàdeàMeǆiĐoàĠtaitàĐoŶteŶueàdaŶsàleàseulàDistƌitoàFedeƌal,àdepuisàloƌs,àlaàŵoitiĠàdeàlaà
populatioŶàdeàĐetteàzoŶeàŵĠtƌopolitaiŶeàǀitàdaŶsàl͛EtatàǀoisiŶ,àl͛EtatàdeàMeǆiĐoà;Cf.àChapitƌeàϱͿ.à 
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En Europe, Christian Lefèvre constate que la gouveƌŶaŶĐeàuƌďaiŶeàd͛aires métropolitaines très 
étendues se fragmentent : en leur centre, se renforce une coalition de gouvernement forte, alors 
Ƌu͛ăàleuƌàpĠƌiphĠƌieàseàĐaƌaĐtĠƌiseàpaƌàlaàprolifération de systèmes fragmentés (Lefèvre, 2009, 2010). 
Il est très probable que Mexico expérimente un même processus étant donné que son aire urbaine 
s͛Ġtaleà dĠsoƌŵaisà suƌà soiǆaŶte-seize municipalités et délégations, et traverse trois Etats fédérés 
différents.   
‘aisoŶŶeƌàeŶà teƌŵesàdeà teƌƌitoiƌesàplutƀtàƋu͛eŶà teƌŵesàdeà gouvernance urbaine ou de régime 
uƌďaiŶ,àpeƌŵetàd͛iŶtƌoduiƌeàĐetteàdiŵeŶsioŶàspatialeàdaŶsàl͛aŶalǇseàduàpouǀoiƌàĐoŶstƌuitàauàseiŶàdesà
marchés immobiliers. Afin de prendre en compte les enseignements de la sociologie politique sur la 
compréhension de la construction du pouvoir au sein des métropoles, il est nécessaire de souligner 
que le territoire est une configuration spatiale qui est une construction sociale et politique, comme la 
définition suivante le formule : 
 « Le territoire [peut être] entendu comme « pƌoduitàd͛uŶàpƌoĐessusàdeàdĠliŵitatioŶàetàd͛eŶĐadƌeŵeŶtà
d͛uŶeàpoƌtioŶàd͛espaĐeàpaƌàuŶàpouǀoiƌàăàdesàfiŶsàdeàĐoŶtƌƀleàsuƌàlesàhoŵŵesàetàlesàƌessouƌĐesà (Sack, 
1986, p. 19)…à ĐoŶstƌuità soĐialà ƌĠsultaŶtà deà l͛appƌopƌiatioŶà età deà laà tƌaŶsfoƌŵatioŶà deà l͛ĠteŶdueà
terrestre par des sociétés ou, pour reprendre Brunet, « environnement et dimension intrinsèque de la 
société, produit de son activité et agent de sa reproduction » (Brunet, 1980, p. VIII).» 
(Jaglin, 2008, p. 13) 
 
“eloŶ,à Đetteà dĠfiŶitioŶ,à leà teƌƌitoiƌeà està leà pƌoduità d͛uŶà travail de délimitation et 
d͛eŶĐadƌeŵeŶtà paƌà desà hoŵŵes.à EŶà adoptaŶtà uŶeà appƌoĐheà eŶà teƌŵesà deà ƌĠseauǆ,à on pourrait 
chercher à identifier le ou les réseau(x) social(ux) qui revendiquent et cherchent à faire valoir un 
certain degré de contrôle sur les territoires des marchés immobiliers de Mexico. La définition de 
teƌƌitoiƌeàpƌoposĠeàpaƌà“ǇlǀǇàJagliŶàposeàƋu͛ilàestàuŶàconstruit social qui encadre les individus tout en 
étant transformé par leur action. Ce processus social a comme objectif de réaliser une production 
ĠĐoŶoŵiƋueà;ăàtƌaǀeƌsàl͛eǆploitatioŶàdeàƌessouƌĐes,àĐoŵŵeàĐellesàduàfoŶĐieƌͿàetàd͛exercer un pouvoir 
sur les hommes. La dimension politique de la construction territoriale est donc prise en compte 
puisque cette idée de « contrôle sur les hommes » doit être comprise comme faisant référence aux 
luttesàeŶtƌeàaĐteuƌsàauǆàfiŶsàd͛ĠtaďliƌàuŶeàdoŵiŶatioŶ.àL͛eŶjeuàdeàĐetteàdoŵiŶatioŶàestà l͛iŵpositioŶà
d͛uŶàĐeƌtaiŶàŵodeàdeàƌĠgulatioŶàdesàaĐtiǀitĠsàĠĐoŶoŵiƋues.àLe territoire ainsi défini, est le produit 
des interactions entre des acteurs dont les comportements sont déterminés par des facteurs 
économiques, sociaux, politiques et spatiaux,àƋu͛ilsàpeuǀeŶtàtƌaŶsfoƌŵeƌàsuƌàleàloŶgàteƌŵe.à 
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Ainsi, l͛analyse en termes de territoire ainsi défini, apparaît être une solution 
méthodologique à la recherche des différentes régulations existant au sein des marchés immobiliers 
et de la métropole étudiés. Elleà peƌŵetà deà plus,à deà pouƌsuiǀƌeà l͛appƌoĐheà teƌƌitoƌialeà deà laà
financiarisation développée par Olivier Crevoisier et ses collègues, en insistant sur la dimension 
politique du concept du territoire. 
 
 
 
 
 
Conclusion du chapitre 3 : 
 
De ces travaux, il ressort que deux concepts peuvent utilement structurer la thèse ici 
développée : celui de « réseau » et de celui de « territoire ». Le premier concept permettra 
d͛appƌĠheŶdeƌàles marchés immobiliers comme étant organisés par des réseaux sociaux qui diffusent 
et défendent les manières de faire et de penser qui donnent sens aux activités qui s͛Ǉ réalisent. Ces 
réseaux sont construits sur le long terme, ce qui peut produire des « sentiers de dépendance »,àĐ͛est-
à-dire une articulation stable de différents modes de régulation des marchés. Cependant, les 
marchés se transforment, parfois, et ces transformations sont permises et produites par ces réseaux 
sociaux eux-mêmes. De nouvelles pratiques et/ou de nouvelles conceptions du marché sont promues 
au sein du marché et parviennent à devenir dominantes dans certains cas. Ces innovations sont 
inspirées depuis l͛eǆtĠƌieuƌà desà ƌĠseauǆ existants ou dominants.à D͛autƌesà ƌĠseauǆà porteurs eux-
mêmes d͛autƌesàpratiques et conceptions du marché se confrontent au réseau établi dans le marché. 
C͛estàaiŶsiàƋueàpeutàġtƌeàĐoŶĐeptualisĠàlaàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàdesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌs : la confrontation 
du réseau finaŶĐieƌà ăà d͛autƌesà ƌĠseauǆà pƌĠeǆistaŶtsà daŶsà leà marché visé. Les pratiques et idées 
financières sont ainsi poƌtĠesà paƌà uŶà ƌĠseauà Ƌuià ĐheƌĐheà ăà s͛aŶĐƌeƌà daŶsà diffĠƌeŶtsà teƌƌitoiƌes. Il 
connecte alors des éléments hétérogènes encastrés dans leur territoire respectif, ce qui fait de lui un 
réseau « spatialement discontinu ». Dans chacun de ces territoires, ce réseau porteur des pratiques 
et conceptions financières se confronte à des réseaux préétablis qui structurent les marchés 
immobiliers. Le résultat de cette confrontation dépend du pouvoir dont ce réseau dispose et de celui 
des réseaux sociaux préexistants.  
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Le deuxième concept mobilisé dans cette thèse – celui de « territoire » – permettra de prendre 
en compte le fait que le pouvoir des réseaux sociaux qui se confrontent est construit historiquement. 
Les marchés sont pris dans des territoires etàsoŶtàoƌgaŶisĠsàautouƌàdeàƌĠgulatioŶsàdoŶtàl͛aƌtiĐulatioŶà
est propre à chaque territoire. Les travaux cités plus haut ont montré que les promoteurs 
immobiliers et autres entrepreneurs du développement urbain semblent jouer un rôle important 
dans les dynamiques des territoires métropolitains et que leur relation aux autorités publiques doit 
être analysée sur le long terme pour pouvoir bien  apprécier leur pouvoir. Pour le cas de la métropole 
de Mexico, on sait que s͛estàĐonstitué, depuis le début du XXème siècle, une coalition comparable à 
un régime urbain aà disposĠà d͛uŶà pouǀoiƌà iŵpoƌtaŶt et a été Đapaďleà deà ĐoŶtƌƀleƌà età d͛oƌieŶteƌà leà
développement urbain de la métropole. Mais, desà ƋuestioŶsà ƌesteŶtà eŶà suspeŶsà aujouƌd͛hui : Ce 
régime urbain influence-t-il toujours le pouvoir dont disposent les réseaux sociaux qui dominent les 
marchés immobiliers de Mexico ? Cette forme de gouvernance urbaine caractérise-t-elle seulement 
le DistƌitoàFedeƌalàouàĠgaleŵeŶtàl͛EtatàdeàMeǆiĐoàsuƌàleƋuelàs͛estàĠtalĠeàlaàzoŶeàŵĠtƌopolitaiŶe ? Y a-
t-ilà d͛autƌesà ŵĠĐaŶisŵesà deà ĐooƌdiŶatioŶà daŶsà lesà ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà deà Mexico, auxquels se 
confronte le réseau financier transnational ? Le concept de territoire tel que défini plus haut  (Cf. 
p.ϭϭϬͿà peƌŵetà deà pƌeŶdƌeà eŶà Đoŵpteà Đesà ƋuestioŶsà puisƋu͛ilà iŶǀiteà ăà aŶalǇseƌà laà ĐoŶstƌuĐtioŶà duà
pouvoir sur les marchés immobiliers de la métropole étudiée en prenant en compte tant les 
dimensions historiques, politiques et spatiales de cette construction. 
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CHAPITRE 4 : L’introduction des investisseurs 
financiers transnationaux dans les marchés 
d’immobilier d’entreprise à Mexico : suivi des 
réseaux et analyse historique de leur pouvoir 
 
 
A partir de cette revue de la littérature, il a été possible de formuler 
un cadre conceptuel, une problématique et des hypothèses qui ont guidé la 
recherche réalisée à Mexico. Pour confirmer ces hypothèses, un protocole 
de recherche a été élaboré qui explique les résultats obtenus ainsi que les 
limites de cette thèse. 
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I. Problématique et hypothèses 
 
A. DĠliŵitatioŶàdeàl͛oďjetàd͛aŶalǇse 
 
Un aspect de la financiarisation : les investisseurs financiers transnationaux 
La financiarisation de la pƌoduĐtioŶàuƌďaiŶeàseƌaàiŶteƌƌogĠeàdaŶsàĐetteàthğse,àăàtƌaǀeƌsàl͛aŶalǇseà
deàl͛iŶtƌoduĐtioŶàd͛iŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆàdaŶsàlesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàd͛eŶtƌepƌiseà
de la métropole de Mexico. Ce sera donc un aspect de la financiarisation qui sera étudié – les 
investisseurs financiers transnationaux – etàŶoŶàlaàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàdaŶsàsoŶàeŶseŵďle,àpuisƋu͛oŶàŶeà
feƌaàƋu͛ĠǀoƋueƌàle développement d͛iŶstƌuŵeŶtsàĐotĠsàăàlaàBouƌseàdeàMexico - du type des REITS – 
et la transformation du secteur bancaire mexicain. Pour rappel, ces investisseurs financiers 
tƌaŶsŶatioŶauǆà soŶtà lesà foŶdsà d͛iŶǀestisseŵeŶtà pƌiǀĠsà età ĐotĠs,à lesà foŶdsà deà peŶsioŶ,à lesà foŶdsà
souǀeƌaiŶs,à aiŶsià Ƌueà lesà ĐoŵpagŶiesà d͛assuƌaŶĐeà ƌĠalisaŶtà desà iŶǀestisseŵeŶtsà daŶsà diffĠƌeŶtsà
marchés et pays. 
Ceà tƌaǀailà peƌŵettƌaàd͛uŶeàpaƌtàdeàdĠǀeloppeƌàuŶeàŵeilleuƌeà ĐoŵpƌĠheŶsioŶàdeà l͛iŶtƌoduĐtioŶà
des investisseurs financiers transnationaux dans un pays dit « émergent » comme le Mexique. 
D͛autƌeàpaƌt,àelleàĐheƌĐheàăàĐoŶtƌiďueƌàăàuŶeàŵeilleuƌeàĐoŵpƌĠheŶsioŶàdes modalités par lesquelles 
ces acteurs porteurs de logiques et pratiques financières, parviennentà ăà s͛iŵposeƌà auǆà ŵaƌĐhĠsà
d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà ĠtudiĠs.à TƌoisiğŵeŵeŶt,à elleà aà pouƌà oďjeĐtifà deà ĐoŶfiƌŵeƌà età d͛eǆpliƋueƌà
pourquoi et comment les investisseurs financiers transnationaux contribuent à une concentration 
spatiale des investissements immobiliers dans une métropole telle que celle de Mexico. 
 
UŶ pĠƌiŵğtƌe d’Ġtude Ġlaƌgi : trois types de marché d’iŵŵoďilieƌ d’eŶtƌepƌise à l’ĠĐhelle de la 
région métropolitaine de Mexico 
Afin de ne pas se concentrer seulement sur les marchés de bureaux, ce qui créée des biais dans 
certains travaux comme ceux de Colin Lizieri et Ingrid Nappi-Choulet (Lizieri & Ebrary, 2009 ; Nappi-
Choulet, 2009), les marchés immobiliers analysés ont été ceux de bureaux, parcs industriels25 et 
ĐeŶtƌesà ĐoŵŵeƌĐiauǆ.à Lesà ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà deà logeŵeŶtà oŶtà ĠtĠà ĠĐaƌtĠsà deà l͛aŶalǇseà Đaƌà leà
                                                          
25
 Le marché des parcs industriels a été défini en suivant la définition suivie par les producteuƌsàd͛iŶfoƌŵatioŶà
tels que CBRE, Jones Lang Lassale et Cushman & Wakefield. Ce marché immobilier industriel recouvre donc les 
immeubles de production industrielle, ainsi que les entrepôts de logistique. 
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ŵodğleà ĠĐoŶoŵiƋueà Ƌuià lesà ĐaƌaĐtĠƌiseà està tƌğsà diffĠƌeŶtà desà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌise,à
notamment par le fait que ceux sont essentiellement des marchés de vente et non de location, ce qui 
fait que les modes de financement sont très différents. 
 
Analyser ces trois marchés immobiliers de bureaux, parcs industriels et centres commerciaux a 
peƌŵisà d͛Ġlaƌgir le périmètre géographique analysé. En effet, les parcs industriels et les centres 
commerciaux se situent en périphérie des villes alors que les bureaux se situent dans leur centre. Le 
terrain a donc été délimité en fonction de la localisation de ces marchés immobiliers et a donc 
ĐoŶsidĠƌeƌàl͛eŶseŵďleàdeàlaà« région métropolitaine de Mexico » (Voir Figure 1 en IntroductionͿàĐ͛est-
à-diƌeàŶoŶàseuleŵeŶtàl͛aiƌeàuƌďaiŶeàdeàMexico mais également celle de Toluca, Puebla et Quérétaro 
qui, ensemble, forment un système urbain régional, comme nous le verrons dans le Chapitre 5. Cela 
peƌŵetàd͛ĠǀiteƌàuŶàseĐoŶdàďiaisàƋuiàĐoŶsisteàăàliŵiteƌàl͛aŶalǇseàdeàMexico à son centre et notamment 
à son Etat central qui est le Distrito Federal. En effet, depuis les années 19ϳϬ,à l͛aiƌeà uƌďaiŶeà deà
Mexico s͛Ġtaleàsuƌàl͛EtatàǀoisiŶàƋuiàestàl͛État de Mexico, et depuis 2000, la moitié de la population de 
Mexico vit dans ce dernier Etat.  
Cependant, étant donné que la région métropolitaine de Mexico recouvre six aires urbaines 
différentes, situées dans sept EtatsàfĠdĠƌĠs,àl͛aŶalǇseàdes relations de pouvoir qui se jouent dans les 
territoires dans lesquels les marchés immobiliers étudiés sont encastrés, se concentrera sur l͛Ġtudeà
de la Zone Métropolitaine de la Vallée de Mexico, donc de deux Etats26 :àleàDistƌitoàFedeƌalàetàl͛Etatà
de Mexico.  
 
Une période entre deux crises : 1994-2010 
Enfin, la période analysée court de 1994 à 2010.àϭϵϵϰàŵaƌƋueà l͛eŶtƌĠeàeŶàǀigueuƌàduàtƌaitĠàdeà
libre-ĠĐhaŶgeàd͛áŵĠƌiƋueàduàNoƌdàetàaàaiŶsi été un tournant pour les investissements étrangers au 
Mexique. Cette date marque en effet la mise en place de nouvelles conditions pour la réalisation 
d͛iŶǀestissements étrangers en général. 2010 est la dernière année durant laƋuelleà j͛aiàŵeŶĠà desà
recherches empiriques à Mexico. La crise financière qui touchait alors les États-Unis commençait à 
avoir ses premières conséquences pour les marchés immobiliers mexicains, comme on le verra par la 
suite (dans le Chapitre 7).  
 
                                                          
26
 OŶàŶeàĐoŶsidğƌeàpasàl͛Etatàd͛HidalgoàpuisƋu͛uŶeàseule municipalité de cet Etat fait partie de la ZMVM. 
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B. Cadre conceptuel : les concepts de « réseau » et de « territoire » 
 
Cette thèse part de la définition de la financiarisation proposée par José Corpataux et ses 
collègues (Corpataux et al., 2009). Elle sera donc entendue comme le processus de construction et 
d͛eǆploitatioŶàdeàlaàŵoďilitĠàdes capitaux ; l͛aĐtiǀitĠàdesàiŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆàĠtaŶtà
une modalité de ce processus. Avec ces auteurs, je retiens l͛hǇpothğseàƋueà Đetteà ĐoŶstƌuĐtioŶàestà
territoriale. Dans cette thèse, cela signifiera que la financiarisation résulte de transformations des 
cadres juridiques, des pratiques et des conceptions propres à une société établie sur un territoire, 
afin que cet ensemble institutionnel formel et informel peƌŵetteà laà ƌĠalisatioŶà d͛iŶǀestisseŵeŶtà
financiers transnationaux. Cette thèse poursuivra la démonstration d͛Oliǀieƌà Cƌeǀoisieƌà età sesà
collègues, en soulignant que la financiarisation se réalise plus ou moins aisément selon le pouvoir des 
réseaux auxquels se confronte le réseau financier dans les marchés immobiliers dans lesquels il tente 
deàs͛iŵposeƌ.à 
EŶà seà foŶdaŶtà suƌà desà tƌaǀauǆà deà soĐiologieà ĠĐoŶoŵiƋueà età politiƋue,à l͛appƌoĐheà Ƌuià seƌaà
adoptĠeàseàfoŶdeàsuƌàuŶeàĐoŶĐeptioŶàdeàl͛ĠĐoŶoŵieàĐoŵŵeàeŶĐastƌĠeàdans le social. En poursuivant 
les approches développées par John Henneberry et ses collègues (Henneberry & Roberts, 2008 entre 
autres), on adoptera une approche sociologique des marchés en analysant particulièrement le rôle 
desà ƌĠseauǆàdaŶsà l͛organisation de ceux-là. La financiarisation des marchés immobiliers de Mexico 
sera alors considĠƌĠeà Đoŵŵeà laà ĐoŶfƌoŶtatioŶà d͛uŶà ƌĠseauà fiŶaŶĐieƌ transnational à un ou des 
territoire(s) préalablement construit(s) et organisé(s) dans le(s)quel(s) sont encastrés les marchés 
visés par les investisseurs financiers. Les concepts de « réseau » et de « territoire » sont donc les 
deuǆàoutilsàĐoŶĐeptuelsàautouƌàdeàlaƋuelleàs͛oƌgaŶiseàĐetteàthğse.àCela permet de ŵettƌeàauàĐœuƌàdeà
l͛aŶalǇseà laà diŵeŶsioŶà politiƋueà deà Đeà pƌoĐessusà de transformation des financements de la 
production urbaine. 
 
1. AŶalǇse d’uŶ réseau financier transnational 
 
Le premier concept utilisé dans cette thèse est celui de « réseau ». En mobilisant certains 
apports méthodologiques deà l͛ANT, oŶà suiǀƌaà leà ƌĠseauàdeà l͛iŶǀestisseŵeŶtà fiŶaŶĐieƌà tƌaŶsŶatioŶalà
depuisàlaàĐolleĐteàdeàĐapitauǆàjusƋu͛ăàleur investissement dans des projets immobiliers concrets, en 
passant par toutes les étapes de la prise de décision et de réalisation de ces investissements. En 
outre, on analysera les dynamiques de ce réseau en recherchant les manières dont il parvient à 
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s͛ĠteŶdƌe,àăàiŶtĠgƌeƌàdeàŶouǀeauǆàaĐteuƌsàhuŵaiŶsàetàŶoŶàhuŵaiŶsà;paƌŵiàlesƋuelsàseƌoŶtàĐoŶsidĠƌĠsà
les terrains et immeubles), et à coordonner un ensemble hétérogène fonctionnant à longue distance. 
L͛iŵpoƌtaŶĐeàduàfoƌŵalisŵeàauàseiŶàdeàĐeàƌĠseauàseƌaàsoulignée pour expliquer la contribution des 
investisseurs financiers transnationaux à la production urbaine de Mexico. Cependant, il sera 
aƌguŵeŶtĠàƋueàĐetàĠlĠŵeŶtàd͛eǆpliĐatioŶàŶ͛estàpasàsuffisaŶt,àetàƋu͛ilàpaƌtiĐipeàd͛uŶeàdǇŶaŵiƋueàplus 
large qui est la confrontation du réseau financier transnational à des réseaux sociaux préexistants 
dans les marchés visés. 
Le réseau financier sera dit « transnational » et non « global » car  je considère que le terme 
« global » est trop souvent lié à l'idée d'une intégration totale au sein d'un système dominant (Kim & 
Shin, 2002). Or, c'est justement l'idée que la thèse ici développée cherche à critiquer. J͛utiliserai donc 
le terme « transnational » afin de faire référence à « des relations sociales multidimensionnelles, à la 
fois encastrées dans deux ou plusieurs Etats-Nations, et les transcendant, en traversant des 
frontières culturelles, territoriales et sociopolitiques » (Remennick, 2007).àL͛oďjetàd͛aŶalǇseàdeàĐetteà
thèse sera donc le réseau financier transnational. 
Ce réseau sera délimité en analysant la construction de saàĐooƌdiŶatioŶà iŶteƌŶeàĐ͛est-à-dire 
lesà ŵĠĐaŶisŵesà Ƌuià foŶtà Ƌueà l͛eŶseŵďleà desà ĠlĠŵeŶtsà paƌtiĐipaŶtà ăà Đeà ƌĠseauà foŶĐtioŶŶeŶtà ăà
l͛uŶissoŶ.àCesàĠlĠŵeŶtsàsoŶtàhĠtĠƌogğŶesàĐoŵŵeàleàŶoteàde manière générale laàThĠoƌieàdeàl͛áĐteuƌà
Réseau : on analysera donc la manière dont les acteurs, pratiques et éléments physiques tels que les 
terrains, immeubles età doĐuŵeŶtsà d͛aŶalǇseà desà ƌisƋues, sont mobilisés afin de permettre la 
circulation des capitaux au sein du « réseau financier transnational ». En se fondant sur les travaux 
d͛Oliǀieƌ Crevoisier et de ses collègues, on définira ce réseau financier transnational comme 
l͛eŶseŵďleàdesàacteurs et des manières de faire et de penser situés et institués, qui parviennent à se 
coordonner pour construire et exploiter la mobilité des capitaux.  
áfiŶà d͛aŶalǇseƌà Đoŵŵent ce réseau financier transnational se confronte à des marchés 
iŵŵoďilieƌsàpƌĠalaďleŵeŶtàĐoŶstƌuitsàetàoƌgaŶisĠs,àoŶàaŶalǇseƌaàsesàeffoƌtsàd͛eǆpaŶsioŶ:àsesàeffoƌts 
de promotion de ses manières de faire et de penser, ses efforts de conversion de nouveaux acteurs 
età d͛aďsoƌptioŶà deà Ŷouǀeauǆà teƌƌaiŶsà età iŵŵeuďles.à CoŶĐƌğteŵeŶtà Đelaà iŵpliƋueà d͛aŶalǇseƌà laà
manière dont les investisseurs financiers étrangers parviennent à réaliser des investissements 
immobiliers à Mexico, comment ils parviennent à trouver des partenaires et développent une 
stƌatĠgieàdeàpuďliĐisatioŶàdeàleuƌàŵaŶiğƌeàdeàĐoŶĐeǀoiƌàl͛iŵŵoďilieƌàetàdeàleuƌsàpƌatiƋues.àLeàsuĐĐğsà
de ces actions sera évalué en mesurant la présence de ces investisseurs dans les marchés immobiliers 
de Mexico et en analysant comment ces nouvelles pratiques et idées sont acceptées par les 
pƌofessioŶŶelsàdeàl͛iŵŵoďilieƌàăàMeǆiĐo. 
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2. IdeŶtifiĐatioŶ des teƌƌitoiƌes des ŵaƌĐhĠs d’iŵŵoďilieƌ 
d’eŶtƌepƌise de l’aiƌe uƌďaiŶe de MeǆiĐo 
  
Le concept de « territoire » sera entendu selon la définition donnée par Sylvy Jaglin (citée 
dans le Chapitre 3). PuisƋueà Đetteà thğseà seà ĐoŶĐeŶtƌeà suƌà l͛aŶalǇseà desàŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌs,à elleà
cherchera à identifier les territoires pertinents pour les réseaux sociaux qui organisent ces marchés, 
Đ͛estàăàdiƌe les portions de terrain dont les marchés immobiliers sont contrôlés par un réseau social 
cohérent. Les frontières de ces territoires seront donc celles des réseaux qui les contrôlent. Elles 
seƌoŶtà dĠfiŶiesà eŶà foŶĐtioŶà deà laà ĐohĠƌeŶĐeà duà pouǀoiƌà eǆeƌĐĠà suƌà l͛espaĐeà aiŶsià dĠliŵitĠ.à Pour 
identifier cela, on cherchera à identifier quels sont les modes de régulation qui dominent dans les 
ŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌise étudiés : si ce sont des relations particulières avec les autorités 
puďliƋuesàƋuiàpğseŶtàleàplusàdaŶsàl͛iŵpositioŶàd͛uŶàŵodeàdeàƌĠgulatioŶ,àet/ouàsiàleàpoidsàdeàĐeƌtaiŶesà
ǀaleuƌsà ouà deà ĐeƌtaiŶsà gƌoupesà d͛iŶtĠƌġtsà joueà uŶà rôle plus important. On considérera que 
l͛aƌtiĐulatioŶàĐohĠƌeŶteàd͛uŶàouàplusieuƌsàŵodesàdeàƌĠgulatioŶàestàassuƌĠeàpaƌàuŶàƌĠseauàsoĐial.àOŶà
analysera alors la construction historique des modes de régulations existants, afin de comprendre la 
nature et le pouvoir du réseau qui les porte. On étudiera leur manière de faire et de penser et on 
mesurera comment ils agissent face au réseau financier transnational.  
EŶàs͛iŶspiƌaŶtàdesàtƌaǀauǆàdeà“usaŶàFaiŶsteiŶ,àoŶàĐheƌĐheƌaàăàŵesuƌeƌàsiàla coalition identifiée par 
Diane Davis dans le DF depuis le début du XXème siècle, joue encore un rôle depuis 1994 dans les 
dynamiques urbaines de la métropole de Mexico. Savoir ou non si le DF peut être qualifié de régime 
uƌďaiŶàŶ͛estàpasàleàdĠďatàdeàĐetteàthğse.àJ͛appliƋueƌaiàdoŶĐàleàteƌŵeàdeà«àƌĠgiŵeàuƌďaiŶà»àau cas du 
DF de Mexico, en me basant sur la définition de Karen Mossberger et Gerry Stoker (Mossberger & 
Stoker, 2001) citée dans le chapitre 3,à l͛oďjeĐtifàĠtaŶtàd͛iŶsisteƌà suƌà laà ĐoŶstƌuĐtioŶàhistoƌiƋueàet le 
caractère systémique des relations entre promoteurs et autorités publiques au sein du DF. 
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C. Problématique et hypothèses  
 
La problématique de cette thèse est la suivante: Comment la confrontation du réseau financier 
transnational à des territoires préalablement construits et organisés, et dans lesquels sont encastrés 
les marchés immobiliers de Mexico, explique la contribution des investisseurs financiers 
transnationaux à la production urbaine de cette région métropolitaine ? 
 
L͛aŶalǇseàdeà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeà l͛iŵŵoďilieƌàetàdeà laàpƌoduĐtioŶàurbaine de la métropole de 
Mexico,às͛estàoƌgaŶisĠeàautouƌàdeàquatre hypothèses.  
 
1. Les investissements immobiliers financiers transnationaux se réalisent à travers un réseau 
financier transnational. 
Les investissements immobiliers financiers se réalisent à travers un réseau coordonné autour de 
normes, pratiques, techniques età foƌŵatàd͛iŶfoƌŵatioŶàƋuiàpeƌŵetteŶtà l͛eǆploitatioŶàdeà laà liƋuiditĠà
daŶsàlesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌs.àL͛oďjeĐtifàdeàĐeàƌĠseauàestàdeàpouǀoiƌàĐoŶtƌƀleƌàleàŵoŵeŶtàoùàaĐheteƌà
et vendre les immeubles,àafiŶàdeàpeƌŵettƌeàlaàŵoďilitĠàdesàĐapitauǆ.àCeàƌĠseauàĐheƌĐheàăàs͛ĠteŶdƌeà
en intégrant de nouveaux acteurs, terrains et immeubles. Il promeut une transformation de la 
division du travail dans les marchés immobiliers afin de créer les conditions favorables au 
dĠseŶgageŵeŶtà ƌapideàd͛uŶà iŶǀestisseŵeŶtà ;laà ǀeŶteͿ.à Laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶàdesàŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà
faitàaiŶsiàƌĠfĠƌeŶĐeàăà l͛eǆpaŶsioŶàduàréseau financier transnational etàăà l͛iŶtĠgƌatioŶàeŶàsoŶàseiŶàdeà
nouveaux acteurs et propriétés immobilières. 
 
2. Le réseau financier transnational est ancré daŶs diffĠƌeŶts teƌƌitoiƌes Ƌu’il cherche à 
connecter. 
Le réseau financier transnational est créé et dirigé depuis un ou des territoires éloigné(s) de 
Mexico. La collecte des capitaux à investir, la définition des contrats qui encadrent les 
investissements (notamment la fixation des taux de risque et de rendement et du temps 
d͛iŶǀestisseŵeŶtͿàetàlesàdĠĐisioŶsàd͛iŶǀestiƌàdaŶsàdesàpƌojetsàpaƌtiĐulieƌsàsoŶtàtoutesàdesàaĐtiǀitĠsàƋuià
sont réalisées hors du Mexique. Le comitĠà d͛iŶǀestisseŵeŶtà Ƌuià pƌeŶdà eŶà Đhaƌgeà Đesà aĐtiǀitĠsà està
éloigné du lieu où se réalisent les investissements immobiliers. Il est encastré dans un territoire qui 
lui aussi encadre la perception que les investisseurs ont de leurs propres intérêts et donc influence 
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leurs stratégies.  La perception du risque-pays par exemple, est définie hors du Mexique à partir de 
Đƌitğƌesà iŶflueŶĐĠsà paƌà lesà ĐaƌaĐtĠƌistiƋuesà duà teƌƌitoiƌeà oùà està iŶstallĠà leà ĐoŵitĠà d͛iŶǀestisseŵeŶt.à
C͛estàeŶàaŶalǇsaŶtà leàpƌoĐessusàd͛iŶǀestisseŵent immobilier financier et la coordination au sein du 
ƌĠseauàƋuiàleàƌĠaliseàƋueàl͛oŶàoďseƌǀeƌaàl͛iŵpoƌtaŶĐeàduàdiffĠƌeŶtielàdeàĐƌĠdiďilitĠàdesàpaǇsàĠŵeƌgeŶtsà
comme le Mexique. 
D͛autƌeàpaƌt,àleàréseau financier transnational étudié depuis Mexico cherche à s͛aŶĐƌeƌàdaŶsàleàouà
les territoire;sͿà deà Đetteà ŵĠtƌopole.à Celaà s͛oďseƌǀeà notamment à travers les discours des 
iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆ,à paƌà lesà paƌteŶaƌiatsà Ƌu͛ilsà foƌŵaliseŶtà età paƌà lesà
iŶǀestisseŵeŶtsàiŵŵoďilieƌsàƋu͛ilsàƌĠaliseŶt.àCe réseau ĐheƌĐheàăàs͛aŶĐƌeƌàdaŶsàĐeàou ces nouveau(x) 
territoire(s) etàpaƌàlăàs͛effoƌĐeàdeàĐoŶŶeĐteƌàdiffĠƌeŶtsàteƌƌitoires.  
 
3. Les modalités de coordination au sein du réseau financier transnational contraignent son 
foŶĐtioŶŶeŵeŶt et sa ĐapaĐitĠ d’eǆpaŶsioŶ 
Les modalités de coordination du réseau financier transnational ont un caractère formaliste et 
ƌigideà Ƌuià peƌŵetà Ƌueà l͛eŶseŵďleà desà ĠlĠŵeŶtsà hĠtĠƌogğŶesà Ƌuià peƌŵetteŶtà laà ƌĠalisatioŶà d͛uŶà
iŶǀestisseŵeŶtàiŵŵoďilieƌàfoŶĐtioŶŶeàăàl͛uŶissoŶ.àCe faisant, les règles suivies, les outils utilisés et la 
nature et le formatage deà l͛iŶfoƌŵatioŶà aŶalǇsĠeà Ŷeà soŶtà pasà infiniment malléables. Ils sont au 
contraire définis depuisàlesàteƌƌitoiƌesàdesàĐoŵitĠsàd͛iŶǀestisseŵeŶt – et en ce sens, ils sont situés et 
institués - qui imposent de facto uŶà foƌŵatà età uŶeà ĐoŶĐeptioŶà spĠĐifiƋueà d͛ĠǀaluatioŶà desà
iŶǀestisseŵeŶts,àdeàleuƌàƌeŶtaďilitĠàetàdeàl͛estiŵatioŶàdesàƌisƋues.àCesàfoƌŵesàetàĐesàĐoŶĐeptioŶsàŶeà
se modifient pas sur le court terme. Ces modalités de coordination et de fonctionnement font que le 
réseau financier transnational ne considère que certains types de marchés immobiliers, en 
l͛oĐĐuƌƌeŶĐeà Đeuǆà Ƌuià ƌĠpoŶdeŶtà auǆà ďesoiŶsà desà eŶtƌepƌisesà tƌaŶsŶatioŶales.à Oƌ,à Đeà geŶƌeà
d͛iŵŵeuďlesàƌĠpoŶdaŶtàauǆà« standards internationaux » était rare au début des années 2000 dans 
la région métropolitaine de Mexico. Ainsi, si des investissements immobiliers financiers ont été 
réalisés à Mexico,àilsàŶeàs͛eǆpliƋueŶtàƋueàpaƌàleàfaitàƋueàdesàéléments jusque-là extérieurs au réseau 
financier transnational se sont adaptés et intégrés à elle, comme par exemple des promoteurs 
paƌteŶaiƌes,à desà teƌƌaiŶs,à desà pƌoduĐteuƌsà d͛iŶfoƌŵatioŶ.àMais,à Đesà aĐteuƌsà Ŷeà ƌepƌĠseŶteŶtà pasà laà
majorité des professioŶŶelsà deà l͛iŵŵoďilieƌà ăà Mexico.à C͛està lăà uŶeà pƌeŵiğƌeà eǆpliĐation à la 
concentration des investissements financiers transnationaux dans la région métropolitaine de 
Mexico. 
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4. Le réseau financier transnational se confronte à des territoires préalablement construits et 
organisés et dans lesquels sont encastrés les marchés immobiliers de Mexico. 
 A Mexico, le réseau financier transnational  seà ĐoŶfƌoŶteàăàd͛autƌesà réseaux qui défendent des 
manières alternatives de penser les investissements immobiliers et de les réaliser. Les discours des 
investisseurs financiers étrangers faisant la promotion des « services immobiliers professionnels » se 
ĐoŶfƌoŶteŶtàauàŵaiŶtieŶàdesàstƌatĠgiesàd͛iŶǀestisseŵeŶtàtƌaŶs-générationelles pensées fondées sur 
des conceptions et des pratiques différentes de celles des investisseurs financiers transnationaux. La 
plupart des promoteurs de Mexico se sont modernisés mais rares sont ceux qui réalisent les 
transformations nécessaires à une gestion « dynamique »à deà l͛iŵŵoďilieƌ,à Đ'est-à-dire au contrôle 
quantifié et régulier des revenus locatifs et à la ciƌĐulatioŶà fƌĠƋueŶteà desà iŵŵeuďlesà d͛uŶà
pƌopƌiĠtaiƌeàăàl͛autƌe.à 
 Le réseau financier transnational teŶteàd͛eŶƌƀleƌàlesàaĐteuƌsàstƌatĠgiƋuesàdesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsà
en valorisant la quantité importante de capitaux auxquels ils donnent accès. Cependant, de 
nombreux promoteurs sont déjà pris dans des réseaux qui leur donnent un accès privilégié à des 
sources de financement qui leur suffisent amplement et leur permettent deàtƌaǀailleƌàd͛uŶeàŵaŶiğƌeà
qu͛ilsà peƌçoiǀeŶtà Đoŵŵeà plusà satisfaisante. De plus, le capital qui circule dans les marchés 
iŵŵoďilieƌsàďĠŶĠfiĐieàĠgaleŵeŶtàăàl͛aƌğŶeàpolitiƋueàǀiaàlesàpƌatiƋuesàdeàĐlieŶtĠlisŵe.àLes promoteurs 
soŶtà aiŶsià pƌisà daŶsà uŶà sǇstğŵeà deà faǀeuƌsà Ƌuià lesà lieŶtà auǆà dĠteŶteuƌsà deà l͛autoƌitĠà puďliƋue.à Ceà
système de faveurs est plusà ouà ŵoiŶsà ouǀeƌtà ăà deà Ŷouǀeauǆà aĐteuƌsà seloŶà l͛aŶĐieŶŶetĠà deà laà
construction physique et politique des territoires et selon la concentration spatiale des ressources et 
pouvoirs publics. Dans le DF, uŶà ƌĠgiŵeà uƌďaiŶà ĐoŶtiŶueà d͛eǆisteƌ entre promoteurs et certaines 
autorités publiques estàuŶàoďstaĐleàpuissaŶtàăà l͛eŶtƌĠeàdesà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsàĠtƌaŶgeƌs.àDaŶsà
l͛EtatàdeàMexico, où les autorités politiques sont fragmentées et les marchés immobiliers récents, ces 
nouveaux arrivants ont plus de facilité à s͛iŶsĠƌeƌà daŶsà un système de faveurs en recherche de 
financements.àC͛està lăàuŶeàautre des explications à la concentration des investissements du réseau 
financier transnational à la périphérie de la métropole, nous y reviendrons. 
 
La Figure 7 représente de manière schématique les hypothèses posées dans cette thèse. 
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Figure 7: SĐhĠŵa de la fiŶaŶĐiaƌisatioŶ de l’iŵŵoďilieƌ eŶ taŶt Ƌu’aŶĐƌage du ƌĠseau fiŶancier transnational  
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II. Méthodologie de la recherche 
 
La recherche de terrain a été réalisée de 2007 à 2010. Trois séjours ont été réalisés à Mexico de 
quatre, cinq puis quatre mois. Treize mois ont donc été passés sur place pour collecter et analyser le 
terrain ainsi délimité. Par la suite, les dix-huit ŵoisàd͛ĠĐƌituƌeàont été réalisés à Mexico, en alternance 
avec un travail à mi-temps dans un bureau mexicain de consultance en immobilier. 
OŶàl͛aàǀu,àl͛appƌoĐheàĐhoisieàaàĐoŶsistĠàăàĐoŶsidĠƌeƌàl͛iŶǀestisseŵeŶtàiŵŵoďilieƌàfiŶaŶĐieƌàĐoŵŵeà
uŶàƌĠseauàĐheƌĐhaŶtàăàs͛iŶtƌoduiƌeàdans des marchés immobiliers particuliers. A des fins didactiques, 
le protocole de recherche peut être présenté en deux parties : la première focale a été portée sur le 
réseau financier transnational  analysé depuis Mexico ; la seconde s͛està ĐoŶĐeŶtƌĠeà suƌ les 
dǇŶaŵiƋuesàpƌopƌesàdesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌise, considérés comme encastrés dans le ou 
les territoires de Mexico.   
 
A. L͛aŶalǇseàduàréseau financier transnational à Mexico 
 
1. IdeŶtifiĐatioŶ des iŶvestisseuƌs fiŶaŶĐieƌs de l’iŵŵoďilieƌ d’eŶtƌepƌise de 
Mexico 
 
Leà tƌaǀailà deà ƌeĐheƌĐheàaàd͛aďoƌdà consisté à identifier quels étaient les investisseurs financiers 
tƌaŶsŶatioŶauǆà Ƌuià iŶǀestissaieŶtà daŶsà desà pƌojetsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà daŶsà laàŵĠtƌopoleà deà
Mexico. Un premier séjour de 4 mois a été réalisé de mars à juin 2008. La ĐolleĐteàd͛iŶfoƌŵatioŶsàaà
d͛aďoƌdàété menée en consultant des chercheurs spécialisés, la bibliothèque du Colegio de Mexico, la 
pƌesseàetàlaàƌeŶĐoŶtƌeàaǀeĐàdesàpƌoduĐteuƌsàd͛iŶfoƌŵatioŶàspĠĐialistesàdesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌs.àCeà
qui aàƌĠelleŵeŶtàdĠĐleŶĐhĠàlaàĐolleĐteàdeàdoŶŶĠesàaàĠtĠàlaàfƌĠƋueŶtatioŶàduàsaloŶàdeàl͛iŵŵoďilieƌàdeà
Mexico eŶà ŵaƌsà ϮϬϬϴ.à állaŶtà d͛uŶà staŶdà ăà uŶà autƌe,à ilà aà puà ġtƌeà oďteŶuà des premiers contacts 
d͛iŶǀestisseuƌsàiŵŵoďilieƌsàƋuiàeŶsuiteàoŶtàpuàŵeàdiƌigeƌàǀeƌsàd͛autres interlocuteurs. Ce salon a été 
fréquenté les deux aŶŶĠesà suiǀaŶtes.à EŶà ϮϬϬϵ,à j͛Ǉà aià ĠtĠà iŶǀitĠeà paƌà l͛aŶĐieŶà diƌeĐteuƌà duà ďƌokeƌà
iŶteƌŶatioŶalàCBà‘iĐhaƌdàEllisàetàeŶàϮϬϭϬ,àpaƌàleàdiƌeĐteuƌàdeàl͛assoĐiatioŶàdesàpƌoŵoteuƌsàiŵŵoďilieƌsà
mexicains (la ADI – ásoĐiaĐioŶàdeàDesaƌƌolladoƌesàIŶŵoďiliaƌiosͿ,àoƌgaŶisatƌiĐeàdeàl͛ĠǀğŶeŵeŶt. 
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áà paƌtiƌà deà Đesà pƌeŵieƌsà ĐoŶtaĐts,à deà pƌeŵieƌsà eŶtƌetieŶsà età d͛uŶeà aŶalǇseà deà laà pƌesseà
spécialisée, il a pu être établi une première liste de vingt-deux investisseurs. Ce recensement a été 
ƌĠalisĠàăàpaƌtiƌàdeàƋuatƌeàĐƌitğƌes.àLeàpƌeŵieƌàaàĠtĠàleàstatutàdeàl͛eŶtƌepƌise.àCoŵŵeàoŶàl͛aàǀuàdaŶsàlaà
revue de littérature, les investisseurs financiers transnationaux sont de natures diverses : fonds de 
pension, organismes de placement collectif (mutual funds), fonds spéculatifs (hedge funds), 
investisseurs en capital-investissement (private equity), REITS (Real Estate Investment Funds), fonds 
souverains, etc. (Dupuy et Lavigne, 2009, p.39-40). Parmi les entreprises présentes dans les marchés 
iŵŵoďilieƌsàŵeǆiĐaiŶsàoŶtàĠtĠàƌeteŶuesàĐellesàƋuiàoŶtàl͛uŶàdeàĐesàstatuts. La plupart sont des filiales 
d͛autƌesàeŶtƌepƌises.à 
Un deuxième critère tient au mode de financement. Ces entreprises devaient toutes se financer, 
en partie ou totalement, à travers des marchés boursiers ou des foŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàĐoŶstituĠsà
pour une période de temps limitée. Dans la pratique, une confusion est souvent faite au Mexique 
entre « société d͛iŶǀestisseŵeŶt » et « foŶdsà d͛iŶǀestisseŵeŶt ». Dans cette thèse, le terme de 
« fonds » sera utilisé au sens strict, c'est-à-dire pour désigner ces enveloppes de capitaux que des 
pƌofessioŶŶelsà deà l͛iŶǀestisseŵeŶtà ĐoŶstitueŶt : ils proposent à des investisseurs initiaux de 
paƌtiĐipeƌà ăà uŶà foŶdsà doŶtà leà tǇpeà d͛iŶǀestisseŵeŶt,à leà taux de rendement et le temps 
d͛iŶǀestisseŵeŶtàsoŶtàfiǆĠsàĐoŶtƌaĐtuelleŵeŶt.àLesàeŶtƌepƌisesàĐƌĠaŶtàet/ouàgĠƌaŶtàĐesàfoŶdsàseƌoŶtà
désignées comme des « sociétés d͛iŶǀestisseŵeŶt ».  
Un troisième critère qualifie laà stƌatĠgieà d͛iŶǀestisseŵeŶtà daŶsà lesà ŵaƌĐhés immobiliers 
d͛eŶtƌepƌise.àCeàĐƌitğƌeàaàĠtĠàlaƌge : était sélectionnée toute entreprise remplissant les deux critères 
précédant, et investissant en private equity ;eŶtƌĠeà auà Đapitalà d͛uŶeà eŶtƌepƌiseà iŵŵoďiliğƌeͿà ouà
directement dans des projets immobiliersàdeàdĠǀeloppeŵeŶtà;seulàouàeŶàpaƌteŶaƌiatͿàouàd͛aĐhatàdeà
pƌopƌiĠtĠsà iŵŵoďiliğƌes.à Ceà Đƌitğƌeà aà ĠtĠà Đhoisià afiŶà d͛aŶalǇseƌà diƌeĐteŵeŶtà l͛iŵpaĐtà deà laà
fiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeàl͛iŵŵoďilieƌàsuƌàlaàproduction urbaine. 
Enfin, le quatrième critère a été celui de la localisation des investissements. Les entreprises 
ƌeteŶuesà deǀaieŶtà aǀoiƌà ƌĠalisĠà auà ŵoiŶsà uŶà iŶǀestisseŵeŶtà daŶsà lesà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà
d͛eŶtƌepƌiseàdeàlaàrégion métropolitaine de Mexico telle que présentée en Figure 1.  
Le critère qui est apparu le plusàfoŶdaŵeŶtalàaàĠtĠàĐeluiàduàfiŶaŶĐeŵeŶt.àC͛estàaiŶsiàƋueàlaàŶotioŶà
d͛investisseur financier transnational utilisée dans cette thèse se réfère aux investisseurs se 
fiŶaŶçaŶt,àeŶàtotalitĠàouàeŶàpaƌtie,àaupƌğsàdesàŵaƌĐhĠsàďouƌsieƌsààet/ouàdeàfoŶdsàd͛iŶǀestissement, 
au sens strict du terme. A partir des quatre critères mentionnés, une liste de dix-neuf investisseurs 
financiers transnationaux pƌĠseŶtsà daŶsà lesà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà deà laà région 
métropolitaine de Mexico a été établie : 
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1. AIG 
2. AMB27 
3. BCG (Black Creek Group) 
4. DTZ (Rockwood – Mexico Lion Fund) 
5. EIP (Equity International Properties) 
6. GE (General Electrics Real Estate Mexico) 
7. GIC Real Estate 
8. Hines 
9. ING Clarion - Mexico Lion Fund 
10. Kimco (Kimco Realty Corporation) 
11. LIM (La Salle Investment Management) 
12. O͛CoŶŶoƌàCapitalàPaƌtŶeƌs 
13. OHL 
14. PREI (Prudential Real Estate Investors) 
15. Prologis 
16. Reichmann 
17. Union Investment (DIFA) 
18. Walton Street Capital 
19. Washington Pension Fund 
 
La manière dont ces dix-neuf investisseurs financiers transnationaux investissent dans les 
marchĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàǀaƌie,àŶotaŵŵeŶtàeŶtƌeàĐeuǆàƋuiàdisposent de compétences de 
promotion immobilière et qui développent directement des immeubles, et ceux qui sont de purs 
gestionnaires de fonds, qui passent par des partenariats avec des promoteurs pour développer ou 
acheter des immeubles.  
 
2. Collecte de données sur les investisseurs financiers transnationaux 
 
Des informations ont été rassemblées sur ces dix-neuf investisseurs financiers afin de pouvoir 
ĠtaďliƌàdesàfiĐhesàd͛eŶtƌepƌiseàpouƌàĐhaĐuŶàd͛eŶtƌeàeuǆ.àLaàĐolleĐteàs͛estàfaiteàpaƌàeŶtƌetieŶ,àaŶalǇseà
des sites Internet et publications officielles de ces entreprises et par une revue de la presse générale 
et spécialisée mexicaine. Quinze entretiens ont été réalisés dont un avec un investisseur financier qui 
s͛està aǀĠƌĠà Ŷ͛iŶǀestiƌà auàMeǆiƋueà Ƌueà hoƌsà deà laàŵĠtƌopoleà Đapitale (Fig.8). Ils ont été réalisés en 
2008 et 2009, dans leurs bureaux de Mexico, généralement situés dans les deux principaux quartiers 
d͛affaiƌeàdeà“aŶtaàFeàetà‘efoƌŵa.àLaàplupaƌt des entretiens a été obtenue relativement facilement, 
ces acteurs étant très intéressés par toute recherche ou étude qui pouvait être faite sur les marchés 
                                                          
27
 En 2011, AMB Mexico a été racheté par Prologis Mexico. 
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iŵŵoďilieƌsà ŵeǆiĐaiŶs.à Laà ŵajoƌitĠà desà eŶtƌetieŶsà s͛està dĠƌoulĠeà eŶà espagŶol.à “eulsà deuǆà ;áIG,à
Reichmann) se sont fait en anglais. Quatorze sur quinze ont pu être enregistrés. Seul le représentant 
de Walton Street Capital aàƌefusĠàd͛ġtƌeàeŶƌegistƌĠ.à 
 
Figure 8 : Liste des sources utilisées pour les 19 investisseurs financiers transnationaux étudiés* 
Entretiens avec des 
représentants de ces 
entreprises
Analyse des sites 
Internet et 
publications 
officielles
Revue de la presse
1  AIG Oui Oui Oui
2  AMB Oui Oui Oui
3 BCG (Black Creek Group) Oui Oui Oui
4 DT)à‘oĐkǁoodà–àà-àMeǆiĐoàLioŶàFuŶd Oui Oui Oui
5 EIP (Equity International Properties) Non Oui Oui
6 GE Real Estate México Oui Oui Oui
7 GIC Real Estate Non Oui Oui
8 HINES Oui Oui Oui
9 ING Oui Oui Oui
10 KIMCO Oui Oui Oui
11 LIM (La Salle Investment Management) Oui Oui Oui
12 O͛CoŶŶoƌà Oui Oui Oui
13 OHL Non Oui Oui
14 PREI (Prudential Real Estate Investors) Oui Oui Oui
15 Prologis Oui Oui Oui
16 Reichmann Oui Non Oui
17 Union Investment (DIFA) Non Oui Oui
18 Walton Street Capital Oui Oui Oui
19 Washington Pension Fund Oui Non Oui
14 sur 18 16 sur 18 18 sur 18
1 Calpers Non Non Oui
2 Carlyle Oui Oui Oui
1 sur 2 1 sur 2 2 sur 2
Autres
Investisseurs financiers dans les marchés d'immmobilier d'entreprise de la ZMVM
Investisseurs financiers transnationaux étudiés
TOTAL 
TOTAL  
 
 
LaàteĐhŶiƋueàutilisĠeàaàĠtĠàĐelleàdeàl͛eŶtƌetieŶàseŵi-diƌeĐtifàafiŶàdeàlaisseƌàăàl͛iŶteƌǀieǁĠàlaàliďeƌtĠà
d͛eǆpƌiŵeƌàsaàpeƌĐeptioŶàdeàsoŶàtƌaǀailàetàdeàlaàmétropole de Mexico, etàd͛identifier ainsi les critères 
qui influencent cetteàpeƌĐeptioŶàetàĐeuǆàƋu͛ilàŶeàpƌeŶdàpasàeŶàĐoŵpte.àL͛oƌdƌeàdesàƋuestioŶsàaàdoŶĐà
ǀaƌiĠàďieŶàƋueà laàplupaƌtàduà teŵps,à l͛eŶtƌetieŶàaàĐoŵŵeŶĐĠàeŶàaďoƌdaŶtà leà thğŵeàdeà l͛histoiƌeàdeà
l͛eŶtƌepƌiseàauàMeǆiƋue.àLesàoďjeĐtifsàdeàĐesàeŶtƌetieŶsàĠtaieŶtàauàŶoŵďƌeàdeàƋuatre :àϭͿàilàs͛agissaità
d͛aďoƌdeƌàl͛histoiƌe,àlaàloĐalisatioŶ,àleàtǇpeàetàlesàŵodalitĠsàd͛iŶǀestisseŵeŶtsàdeàl͛eŶtƌepƌiseàdaŶsàlesà
marchés immobiliers mexicains ; 2) le flux du capital et le processus de décision depuis leur maison 
ŵğƌeàjusƋu͛ăàl͛iŶǀestissement dans des entreprises ou projets particuliers ;àϯͿàlesàƌaisoŶsàd͛iŶǀestiƌàauà
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Mexique et la manière dont ils trouvaient des opportunités à Mexico ; 4) leurs partenariats et leur 
opiŶioŶàsuƌàl͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtàŵeǆiĐaiŶà;iŶfoƌŵatioŶàdispoŶiďle,àĐoŶĐuƌƌeŶĐe, évolution des marchés, 
etc). La Figure 9 pƌĠseŶteàlaàgƌilleàd͛eŶtƌetieŶàtǇpeàƋuiàaàĠtĠàutilisĠàaǀeĐà lesà iŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsà
transnationaux. 
 
Figure 9 : Gƌille d’eŶtƌetieŶ utilisĠe avec les investisseurs financiers transnationaux 
 NatuƌeàetàhistoƌiƋueàdeàl͛eŶtƌepƌiseàauàMeǆiƋue  Origine des capitaux  Quantité de capitaux  TǇpesàd͛iŵŵeuďlesàdaŶsàlesƋuelsàiŶǀestitàetàleuƌàloĐalisatioŶ  ModalitĠàd͛iŶǀestisseŵeŶtà;aĐhat,àdĠǀeloppeŵeŶt,àpaƌteŶaƌiat)  Teŵpsàd͛iŶǀestisseŵeŶt  ‘aisoŶsàd͛iŶǀestiƌàauàMeǆiƋue  LeàpƌoĐessusàdeàdĠĐisioŶàd͛iŶǀestiƌ : entre le bureau de Mexico et les USA  Comment trouver une opportunité immobilière?  Stratégie de partenariats et ses modalités  Les concurrents  L͛iŶfoƌŵatioŶàdisponible sur le marché  HistoiƌeàduàŵaƌĐhĠàǀuàpaƌàl͛iŶteƌǀieǁĠà  IŶtƌoduĐtioŶàd͛uŶeàŶouǀelleàŵaŶiğƌeàdeàfaiƌeàdeàl͛iŵŵoďilieƌ ?  Financiarisation?  Circulation des biens entre acteurs immobiliers 
 
 
 Une attention particulière a été portée aux outils utilisés tout au long du processus de 
dĠĐisioŶàd͛iŶǀestiƌ.àáiŶsi,à ilàaànotamment pu être obtenu un document confidentiel de présentation 
d͛uŶà foŶdsà d͛iŶǀestisseŵeŶtà iŵŵoďilieƌà ouǀeƌtà pouƌà leà MeǆiƋue.à Ceà doĐuŵeŶtà Ġtaità destiŶĠà auǆà
investisseurs initiaux potentiels et était élaboré par le fund manager28 Ƌuiàs͛eŶgageaitàăàiŶǀestiƌàdaŶsà
uŶàĐeƌtaiŶàtǇpeàd͛iŵŵoďilieƌ,àăàuŶàtauǆàdeàƌeŶdeŵeŶtàdoŶŶĠàetàpouƌàuŶeàpĠƌiodeàdeàteŵpsàliŵitĠe.àIlà
présente ainsi les aspects attractifs ainsi que les risques que comportent les investissements que se 
propose de réaliser le fund manager en question. Ce document est précieux car il nous permet 
d͛ideŶtifieƌà lesà Đlausesà suƌà lesƋuellesà s͛eŶgageà ;plus ou moins obligatoirement) la société 
d͛iŶǀestisseŵeŶtà aupƌğsà desà iŶǀestisseuƌsà iŶitiauǆà età doŶĐà les aspects à partir desquels le comité 
d͛iŶǀestisseŵeŶtàdĠĐideƌaàd͛appƌouǀeƌàouàŶoŶàuŶàpƌojetàd͛iŶǀestisseŵeŶtàproposé par ses bureaux 
ƌĠgioŶauǆ.àD͛autƌeàpaƌt,àdesàdoĐuŵeŶtsàdeàpƌĠseŶtatioŶàdeàpƌojetsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàpaƌtiĐulieƌsàoŶtà
été obtenus. Ces derniers montrent les indicateurs utilisés entre les bureaux des investisseurs 
                                                          
28
 Pour la plupart des dix-neuf investisseurs financiers transnationaux étudiés, cette fonction est assumée par le 
ĐoŵitĠàd͛iŶǀestisseŵeŶt.àIlàs͛agit entre autre de contrôler, décider et autoriser les investissements réalisés avec 
lesàĐapitauǆàƌasseŵďlĠsàauàseiŶàd͛uŶàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶt. 
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financiers basés au Mexique et ceux basés dans le pays de leur siège social. Enfin, ont été analysées 
les études de marché utilisées par ces investisseurs financiers pour identifier les aspects du territoire 
mexicain perçus comme négatifs et positifs. Il a notamment été obtenu une étude ad hoc réalisée par 
le consultant international BERG sur les marchés des centres commerciaux mexicains pour l͛un des 
investisseurs financiers étudiés. Puis, près de ving-cinq études de marché ont été analysées, réalisées 
par les brokers Cushman&Wakefield, CB Richard Ellis, Jones Lang Lassale et le département de 
recherche de Prudential Real Estate Investors. Cinq sont des études globales des marchés 
immobiliers de Mexico29 età uŶeà ǀiŶgtaiŶeà està spĠĐialisĠeà suƌà uŶà tǇpeà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà
particulier (parcs industriels, centres commerciaux, bureaux)30. 
 
L͛aŶalǇseàdeàĐesàeŶtƌetieŶsàetàdoĐuŵeŶtsàaàeŶsuiteàĠtĠàŵiseàeŶàpeƌspeĐtiǀeàaǀeĐàuŶeàƌeǀueàdeàlaà
presseà gĠŶĠƌaleà spĠĐialisĠeàŵeǆiĐaiŶe.àDeuǆà ƌeǀuesà spĠĐialisĠesà daŶsà l͛iŵŵoďilieƌà seà soŶtà aǀĠƌĠesà
ƌiĐhesàd͛eŶseigŶeŵeŶt : Inmobiliare et Real Estate and Lifestyle. Les archives de la revue Inmobiliare 
sont disponibles en ligne depuis le premier numéro publié en 2000 (http://www.inmobiliare.com). 
Lesà aƌtiĐlesà suƌà l͛iŶǀestisseŵeŶtà iŵŵoďilieƌà età lesà dǇŶaŵiƋuesà gĠŶĠƌalesà desàŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà
mexicains ont été ciblés en premier. Puis, tous ceux qui abordaient l͛un des dix-neuf investisseurs 
financiers étudiés, puis ceux traitant des promoteurs avec lesquels ils travaillent, et enfin, ceux qui 
traitent des promoteurs et investisseurs concurrents du réseau financier. La démarche a été la même 
pouƌà l͛aŶalǇseàdeà laà ƌeǀueàReal Estate créée à la moitié des années 2000 et dont les archives sont 
également en ligne (http://realestatemarket.com.mxͿ.à D͛autƌeà paƌt,à desà aƌtiĐlesà ĐoŶĐeƌŶaŶtà
l͛iŵŵoďilieƌ,à l͛iŶǀestisseŵeŶtà fiŶaŶĐieƌà auà Meǆique et les différents acteurs identifiés comme 
stratégiques dans le réseau financier transnational, ont été sélectionnés dans les principaux journaux 
mexicains : Reforma, El Universal (dont les archives sont en ligne), El Economista et la revue Proceso. 
La recherche a été réalisée par mot clé à partir des sites Internet de chaque publication. 
 
A partir de ces informations collectées, des fiches ont pu être réalisées de chacun des dix-neuf 
investisseurs financiers étudiés, qui reprennent les informations suivantes : libellé et rattachement 
                                                          
29
 Cushman & Wakefield, Marketbeat series. Ciudad de México 2006/2007, Year End-2006, 24 p.; CBRE, Mexico, 
2005 Year End Review, 11 p.;  JLL, September 2007, International Real Estate, Sptolight on Mexico; JLL, World 
Winning Cities Series. Emerging City Winners. Mexico Map, 40 p. ; Prudential Real Estate Investors – Latin 
America, 23/03/08, Market Analysis – Market Overview, 2 p. 
30
 Cushman&Wakefield, Industrial 4Q2007; Industrial Mid Year 2007; Mexican Industrial trends Presentation 
2007. CBRE, Industrial Ciudad de México 2006; Mexico Industrial Insight 2006. Colliers, Industrial 4Q2008. Alles, 
Corporativo Mexico 2002-2003. C&W, Office 4Q200. CBRE, Office 2007. Colliers, Oficinas 2008; Oficinas 
3Q2008. JLL, Office 2003; Office 2004. CBRE, Oficinas en México 2006. PREI, Office Market 2007. C&W, Retail 
4Q2007. Colliers, Retail 4Q2008. 
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institutionnel deà l͛eŶtƌepƌise,à foŶĐtioŶà soĐialeà auà MeǆiƋue,à ŵodeà deà fiŶaŶĐeŵeŶtà età stƌatĠgie,à
histoire et caractéristiques, y compris géographiques, des investissements réalisés dans la métropole 
de Mexico (Figure 10). 
 
Figure 10 : Modèles des fiches-entreprise réalisées pour les 19 investisseurs financiers étudiés 
 LiďellĠàdeàl͛eŶtƌepƌiseàƋuiàiŶǀestitàauàMeǆiƋue 
 “iteàIŶteƌŶetàdeàl͛eŶtƌepƌise 
 Rattachement (maison mere et date de creation) 
 FoŶĐtioŶàsoĐialeàdeàl͛eŶtƌepƌiseàăàMexico 
 Mode de financement et stratégie 
 L͛histoiƌeàdeàl͛eŶtƌepƌiseàauàMeǆiƋue:àaƌƌiǀĠeàetàiŶǀestisseŵeŶtsàƌĠalisĠs 
 Caractéristiques des investissements immobiliers concrets 
 
 
Les entretiens ĠtaieŶtà ĠgaleŵeŶtà destiŶĠsà ăà peƌŵettƌeà deà dessiŶeƌà leà ƌĠseauà Ƌuià s͛oƌgaŶiseà
autour de ces investisseurs financiers. Il était donc demandé aux interviewés de citer les partenaires 
qui leur permettaient de réaliser leurs investissements, pour pouvoir les interviewer à leur tour. Il est 
ressorti que quelques promoteurs revenaient comme des partenaires clés de la majorité des 
iŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàĠtudiĠs.àLaàƌeĐheƌĐheàs͛estàdoŶĐàĠteŶdueàăàĐesàpƌoŵoteuƌsàpaƌteŶaiƌes.àLesà
brokers ne sont pas apparus comme desà paƌteŶaiƌesà ĐlĠs.à Lesà Ġtudesà deàŵaƌĐhĠà Ƌu͛ilsà pƌoduiseŶtà
sont certes utilisées par les investisseurs financiers. Je les ai donc analysées. Mais, selon les 
entretiens réalisés avec les investisseurs financiers transnationaux de Mexico, leur rôle se limite à des 
études de contexte accompagnant modestement laàpƌiseàdeàdĠĐisioŶàd͛iŶǀestiƌàaiŶsiàƋu͛à la mise en 
ĐoŶtaĐtàaǀeĐàlesàloĐataiƌesàpoteŶtiels.àIlàestàƌessoƌtiàƋu͛ăàMexico, leur rôle dans la réalisation concrète 
d͛uŶàiŶǀestisseŵeŶtà iŵŵoďilieƌàpaƌtiĐulieƌàŶ͛estàpasàaussiàstƌatĠgiƋueàƋueàĐeluiàdesàpƌoŵoteuƌs.àLa 
dĠĐlaƌatioŶàduàƌepƌĠseŶtaŶtàdeàáIGàl͛illustƌe:à 
͞And yes, I order a lot of report. But you know, you get a lot of information just by doing it by yourself. 
There are probably 2 or 3 brokers worth in thatàŵaƌket.à […]à theƌeà isàŵoƌeàaŶdàŵoƌeà tƌaŶspaƌeŶĐǇ.à
Especially as the US brokers like JLL, CBRE, Colliers, Cushman&Wakefield have come down here and 
develop information. Because this information helps developers to develop. For me, my analysis is 
made on aàƋuaŶtitatiǀeàďasis.àHoǁàǁasàitàlastàǇeaƌ?àà[…] 
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Louise David (LD): But ďƌokeƌs suĐh as CBRE, JLL, theǇ aƌe doiŶg studies. You doŶ’t ƌead theŵ?  
OfàĐouƌseàǁeàdo!àButàIàdoŶ͛tàhaǀeàaàstƌoŶgàďeliefàiŶàstudies.àMǇàstudǇàisàthatàIàseŶdàŵǇàǇouŶgàŵaŶ.à[..]à
but studiesàaƌeàlateàiŶfoƌŵatioŶ,àaŶdàitàdoesŶ͛tàŵakeàaàĐoŶtaĐt.àáŶdàit͛sàaàƌelatioŶshipàďusiŶess.͟ 
(Entretien réalisé avec un représentant de AIG, Mexico, 2009.) 
 
Pouƌà Đeà Ƌuià està deà tƌouǀeƌà uŶà teƌƌaiŶà ouà uŶeà oppoƌtuŶitĠà d͛iŶǀestisseŵeŶtà iŵŵoďilieƌ,à ce 
sont bien les promoteurs qui sont apparus comme stratégiques pour la réalisation effective 
d͛iŶǀestisseŵeŶtsàpaƌtiĐulieƌs. 
 
3. ColleĐte d’iŶfoƌŵatioŶs suƌ les promoteurs partenaires des dix-neuf 
investisseurs financiers identifiés 
 
A partir des entretiens réalisés avec les investisseurs financiers et la revue de la presse 
spécialisée, il est ressorti que ceux-ci travaillent avec une dizaine de promoteurs dans les marchés 
d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà deà laà région métropolitaine de Mexico, dont huit sont particulièrement 
actifs.à Laà ŵġŵeà ŵĠthodeà deà ĐolleĐteà d͛iŶfoƌŵatioŶsà utilisĠeà pouƌà l͛aŶalǇseà desà iŶǀestisseuƌsà
financiers a été employée avec ces promoteurs (Figure 11). Six entretiens ont pu être réalisés avec 
leurs représentants. LeàsiteàIŶteƌŶetàdeàĐhaĐuŶàaàĠtĠàaŶalǇsĠàeŶàƌeĐheƌĐhaŶtàl͛histoiƌeàdeàl͛eŶtƌepƌise,à
soŶà ouà sesà ŵĠtieƌs,à età lesà ĐaƌaĐtĠƌistiƋuesà desà dĠǀeloppeŵeŶtsà Ƌu͛elleà ƌĠaliseà ;loĐalisatioŶ,à tǇpeà
d͛iŵŵeuďle,àƋualitĠͿ.àEŶfiŶ,àĐesàtƌoisàtǇpesàd͛iŶfoƌŵatioŶàoŶtàĠtĠàƌeĐheƌĐhés également à travers la 
revue de presse. 
 
Figure 11 : Sources des informations collectées sur les 8 promoteurs partenaires des investisseurs financiers 
Entretiens avec des 
représentants de ces 
entreprises
Analyse des sites 
Internet et 
publications 
officielles
Revue de la presse
1 G.Accion Oui Oui Oui
2 CPA Oui Oui Oui
3 MRP Oui Oui Oui
4 O͛DoŶŶel Oui Oui Oui
5 Planigrupo Oui Oui Oui
6 FRISA Oui Oui Oui
7 FINSA Non Oui Oui
8 VESTA Non Oui Oui
6 sur 8 8 sur 8 8 sur 8TOTAL
Promoteurs partenaires
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Laàgƌilleàd͛eŶtƌetieŶàutilisĠeàaǀeĐàlesàiŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàaàĠtĠàlĠgèrement modifiée pour les 
entretiens avec ces huit pƌoŵoteuƌs.à “uƌà laà ďaseà d͛eŶtƌetieŶsà seŵi-directifs, il a été cherché à 
ĐoŵpƌeŶdƌeàl͛histoiƌeàdeàl͛eŶtƌepƌise,àleàpƌoĐessusàdeàƌĠalisatioŶàd͛uŶàiŶǀestisseŵeŶtàeŶàpaƌteŶaƌiatà
avec un investisseur financier, laà ƌĠpaƌtitioŶàdesà tąĐhesàetà lesà ƌaisoŶsàpouƌà lesƋuellesà l͛eŶtƌepƌiseàaà
Đhoisià deà s͛assoĐieƌ.à L͛atteŶtioŶà aà ĠtĠà paƌtiĐuliğƌeŵeŶtà poƌtĠeà suƌà leà tǇpeà d͛iŵŵeuďlesà Ƌueà Đesà
promoteurs développent en partenariat avec les  investisseurs financiers et sur les transformations 
Ƌueà Đeà paƌteŶaƌiatà aà puà eŶtƌaiŶeƌà auà seiŶà deà l͛eŶtƌepƌise.à Cesà iŶteƌǀieǁĠsà oŶtà ĠgaleŵeŶtà ĠtĠà
interrogés sur leurs concurrents. Les réactions à ces questions ont été unanimes : quand ils citent 
leurs concurrents, les huit promoteurs repérés comme partenaires des investisseurs financiers se 
citent entre eux. IlsàiŶsisteŶtàsuƌàleàfaitàƋu͛ilsàsoŶtàdesàpƌoŵoteuƌsà« institutionnels » et marquent une 
ligne de distinction très claire entre eux et les autres promoteurs qui ne travaillent pas avec les 
investisseurs financiers. Au-delà de cette frontière des acteurs « institutionnels », les autres 
promoteurs sont comme absents de leur champ de vision. 
 
Pourtant, le deuxième axe du protocole de recherche suivi qui consiste à analyser le territoire de 
la métropole de Mexico etàleàŵaƌĐhĠàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàdaŶsàsoŶàeŶseŵďleà;pasàseuleŵeŶtàăà
travers les stratégies et pratiques des membres du réseau financier transnational), révèle que parmi 
ces « autres » promoteurs, certains sont des acteurs très importaŶtsà desà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà
d͛eŶtƌepƌiseàdeàMexico,àeŶà teƌŵesàd͛iŶǀestisseŵeŶtàetàdeànombre de propriétés détenues. Or, les 
représentants des promoteurs partenaires des investisseurs financiers ne les citent Ƌu͛aǀeĐàdiffiĐultĠ,à
à la suite de plusieurs questions insistantes. Et quand ils le faisaient, ils les qualifiaient 
immédiatement de promoteurs « non institutionnels », « familiaux », «appartenant à la communauté 
juive ». 
B. L͛aŶalǇseàdu ou des territoire(s) de la métropole de Mexico 
Le deuxième volet du pƌotoĐoleàdeàƌeĐheƌĐheàaàdoŶĐàeuàpouƌàoďjetàd͛ideŶtifieƌ,àdeàĐaƌaĐtĠƌiseƌàetà
de comprendre le ou les territoires daŶsà lesƋuelsà soŶtà eŶĐastƌĠsà lesà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà
d͛eŶtƌepƌiseàĠtudiĠsàdeàMexico. Etant donné que la région métropolitaine de Mexico s͛Ġtale sur six 
aires urbaines et sept Etats fédérés différents,à l͛aŶalǇseà politiƋueà desà teƌƌitoiƌesà desà ŵaƌĐhĠsà
iŵŵoďilieƌsà ĠtudiĠsà s͛està essentiellement liŵitĠeà ăà l͛aiƌeà uƌďaiŶeà deà Mexico qui appelée Zone 
Metropolitaine de la Vallée de Mexico (Figure 12). 
Ce volet est divisé en trois axes :àϭͿàtoutàd͛aďoƌd,àĐoŵpƌeŶdƌeàl͛histoiƌeàduàdĠǀeloppeŵeŶtàuƌďaiŶà
de la métropole de Mexico ; 2) deuxièmement, comprendre les caractéristiques du ou des marchés 
immobiliers mexicain(s) dans le(s)quel(s) le réseau financier transnational se déploie ; 3) et enfin, 
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ĐoŵpƌeŶdƌeàl͛histoiƌeàpolitiƋueàetàĠĐoŶoŵiƋueàdeàlaàŵĠtƌopoleàdeàMexico afin de saisir les ressorts 
histoƌiƋuesàdeàlaàĐoŶstƌuĐtioŶàduàouàdesàteƌƌitoiƌesàƋuiàlaàĐoŵpose;ŶtͿ.àCeàdeƌŶieƌàpoiŶtàs͛estàaǀĠƌĠà
nécessaire pour interpréter la concentration des investissements immobiliers financiers repérée à la 
pĠƌiphĠƌieàdeàl͛EtatàĐeŶtƌalàdeàlaàŵĠtƌopoleàƋu͛estàleàDistƌitoàFedeƌal. 
 
Figure 12 : Les délégations et municipalités de la Zone Métropolitaine de la Vallée de Mexico (ZMVM). 
 
Source: (Bain, 2010) en base a INEGI 2005. 
1. L’histoiƌe du dĠveloppement urbain de Mexico 
 
Il a d͛aďoƌd ĠtĠàŶĠĐessaiƌeàdeàĐolleĐteƌàdesàiŶfoƌŵatioŶsàsuƌàl͛ĠǀolutioŶàhistoƌiƋueàdeàĐetteàfoƌŵeà
urbaine et sur les dynamiques contemporaines de la production de la métropole de Mexico. Pour 
cela, la fréquentation de la bibliothèque du Colegio de Mexico,àuŶeàdesàplusàiŵpoƌtaŶtesàd͛Amérique 
latine, a constitué une source fondamentale. La lecture des principaux analystes de la métropole de 
Mexico aà peƌŵisà deà dessiŶeƌà leà paƌĐouƌsà deà ĐetteàŵĠtƌopoleà depuisà uŶeà ǀilleà d͛uŶà peuà plusà de 3 
ŵillioŶsàd͛haďitaŶtsàeŶàϭϵϱϬàăàuŶeàŵĠtƌopoleàdeàplusàdeàϮϬàŵillioŶsàeŶàϮϬϭϬ,àetàƋuiàseàdiƌigeàǀeƌsàlaà
ĐoŶstitutioŶàd͛uŶeàŵĠgalopoleàs͛ĠtalaŶtàsuƌàseptàEtatsàfĠdĠƌĠs.àLes aspects suivants de la métropole 
de Mexico ont pu être éclairés :à l͛eǆpaŶsioŶà phǇsiƋueà deà soŶà aiƌeà uƌďaiŶe,à l͛ĠǀolutioŶà deà laà
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localisation de ses activités économiques et de sa populatioŶà età l͛ĠǀolutioŶà desà iŶǀestisseŵeŶtsà
privés et publics réalisés dans les infrastructures et les immeubles. 
D͛autƌeà paƌt,à lesà iŶfoƌŵatioŶsà statistiƋuesà puďliĠesà paƌà l͛IŶstitutà Mexicain de Statistique 
Nationale (INEGI – Instituto Nacional de Estadistica y GeografiaͿàoŶtàĠtĠàaŶalǇsĠesàafiŶàd͛eǆaŵiŶeƌà
l͛ĠǀolutioŶà histoƌiƋueà età gĠogƌaphiƋueà deà laà populatioŶà età desà aĐtiǀitĠsà ĠĐoŶoŵiƋuesà deà l͛aiƌeà
urbaine de Mexico, appelée Zone Métropolitaine de la Vallé de Mexico (ZMVM), et de la région 
métropolitaine. Cette analyse a permis de doĐuŵeŶteƌàl͛hĠtĠƌogĠŶĠitĠàsociale et économique de la 
région métropolitaine de Mexico, notamment entre l͛aggloŵĠƌatioŶàsituĠeàdaŶsà le Distrito Federal 
d͛uŶeàpaƌt, et les espaces périurbains situés dans l͛État de Mexico d͛autƌeàpaƌt. 
 
 
2. Identification des marchés immobiliers dans lesquels le réseau financier 
transnational se déploie  
 
LesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàdeàMexico ont toutàd͛aďoƌdàĠtĠàaŶalǇsĠsàăàpaƌtiƌàdesà
études de marché évoquées plus haut, obtenues auprès des brokers CB Richard Ellis, Jones Lang 
Lassale,àCushŵaŶà&àWakefieldàetàálles.àCesàpƌoduĐteuƌsàd͛iŶfoƌŵatioŶàsuƌà lesàŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà
construisent, à partir des traŶsaĐtioŶsà Ƌu͛ilsà ƌeĐeŶseŶtà età desà ƌeĐheƌĐhesà Ƌu͛ilsà ƌĠaliseŶt,à desà
Đaƌtogƌaphiesà desàŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà distiŶguĠsà paƌà tǇpeà d͛iŵŵeuďle.à áiŶsi,à pouƌà Đeà Ƌuià està deà
l͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌise,à ilsà oŶtà ĠlaďoƌĠà desà Đaƌtesà siŵilaiƌesà desàŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà iŶdustriel, 
ĐoŵŵeƌĐialàetàdeàďuƌeauǆàdeàlaàŵĠtƌopole.àL͛oďjeĐtifàdeàl͛aŶalǇseàdeàĐesàĐaƌtesàestàdeàƌepĠƌeƌàoùàseà
situeŶtà lesà ĐoŶĐeŶtƌatioŶsà d͛iŵŵeuďlesà d͛eŶtƌepƌisesà pouƌà pouǀoiƌà Đoŵpaƌeƌà Đesà teŶdaŶĐesà
générales aux localisations des investissements réalisés par les dix-neuf investisseurs financiers 
étudiés. 
Un autre aspect des marchés immobiliers a été analysé : les principaux promoteurs de 
chacun de ces marchés,àƋu͛ilsàtƌaǀailleŶtàouàŶoŶàaǀeĐàlesàiŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàtransnationaux. Cela 
a été réalisé esseŶtielleŵeŶtà ăà paƌtiƌà deà laà ƌeǀueà deà laà pƌesseà spĠĐialisĠeàetàdeà l͛aŶalǇseà desà sitesà
Internet et publications diverses concernant les promoteurs évoqués comme concurrents au cours 
des entretiens avec les membres du réseau financier. Ce recensement a été délicat car les brokers ne 
puďlieŶtà pasà leà Ŷoŵà desà pƌoŵoteuƌsà ouà desà pƌopƌiĠtaiƌesà desà iŵŵeuďlesà Ƌu͛ilsà ƌeĐeŶseŶt.à Laà
ƌeĐheƌĐheàaàdoŶĐàĠtĠàdouďle.àD͛uŶàĐƀtĠ,àilàs͛est agi d͛ideŶtifieƌàlesàŶoŵsàdesàpƌiŶĐipauǆàpƌoŵoteuƌsà
cités dans les entretiens et dans la pƌesse,à puisà d͛aŶalǇseƌà leuƌsà sitesà IŶteƌŶetà pouƌà ƌeĐeŶseƌà lesà
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iŵŵeuďlesà Ƌu͛ilsà oŶtà dĠǀeloppĠs.à D͛uŶà autƌeà ĐƀtĠ,à ilà aà fallu élaborer la liste la plus exhaustive 
possiďleàd͛iŵŵeuďlesàd͛eŶtƌepƌiseàdeàMexico etàd͛eŶàƌeĐheƌĐheƌàlesàpƌoŵoteuƌsàouàlesàiŶǀestisseurs 
pour vérifier quels étaient les principaux acteurs. Une liste a été élaborée de onze promoteurs non 
partenaires des investisseurs financiers, mais ayant un poids important dans les marchés 
d͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàdeàMexico,àeŶà teƌŵesàdeàŶoŵďƌeàd͛iŵŵeubles développés depuis 1994. 
Cetteà listeàaàeŶsuiteàĠtĠàǀĠƌifiĠeàaupƌğsàdesàdiffĠƌeŶtsàpƌofessioŶŶelsàdeà l͛iŵŵoďilieƌàƌeŶĐoŶtƌĠsàdeà
manière formelle ou informelle. Ces onze promoteurs ont été contactés pour obtenir un entretien 
mais la plupart a refusé. Il Ŷ͛aàĠtĠàpossiďleàdeàƌĠaliseƌàƋueàquatre entretiens avec de tels promoteurs. 
Au cours des quatre entretiens réalisés, il a été collecté des informations importantes concernant 
leuƌàƌaisoŶàdeàŶeàpasàs͛assoĐieƌàaux investisseurs financiers et leur vision de ceux-ci et des marchés 
immobiliers mexicains. Des informations complémentaires ont été collectées à travers les sites 
IŶteƌŶetàdeàĐesàeŶtƌepƌisesàaiŶsiàƋu͛ăàtƌaǀeƌsàlaàpƌesseàetàlesàpuďliĐatioŶsàoffiĐiellesà;Figure 13). Sur 
Đetteàďaseàetàăàpaƌtiƌàdeàl͛aŶalǇseàdesàiŵŵeuďlesàƋu͛ilsàdĠǀeloppeŶt,àilàaàĠtĠàpossiďleàdeàŵesuƌeƌàlesà
transformations que ces promoteurs ont réalisées pour faire face à la nouvelle donne des marchés 
immobiliers mexicains des années 2000.  
 
Une iŵageàƌelatiǀeŵeŶtàĐlaiƌeàaàdoŶĐàpuàġtƌeàoďteŶueàdesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseà
de Mexico, en identifiant les caractéristiques et la localisation de ces immeubles, ainsi que les 
pƌiŶĐipauǆà pƌoŵoteuƌsà deà ĐesàŵaƌĐhĠs.à Ilà s͛est agi ensuite de rechercher les caractéristiques des 
marchés dans lesquels les investisseurs financiers se sont insérés. Au cours des entretiens et de 
l͛aŶalǇseàdesàdiffĠƌeŶtsàdoĐuŵeŶtsàetàaƌtiĐlesàdeàpƌesseàĐolleĐtĠsàăàpƌoposàdesàdix-neuf investisseurs 
financiers sélectionnés, un recensement a été fait des investissements réalisés. Ce travail a 
également été assez difficile étant donné que ces investisseurs financiers publient peu sur leurs 
stƌatĠgiesà d͛iŶǀestisseŵeŶtà età suƌà lesà iŶǀestisseŵeŶtsà ƌĠalisĠs.à Ceuǆà aǇaŶtà ƌeĐouƌsà auǆà ŵaƌĐhés 
ďouƌsieƌsàpouƌàoďteŶiƌàdesàĐapitauǆàoŶtàl͛oďligatioŶàdeàpuďlieƌàleuƌsàaĐtiǀitĠs, ĐepeŶdaŶtàilsàŶ͛oŶtàpasà
l͛oďligatioŶàdeàpƌĠĐiseƌàpuďliƋueŵeŶtàlesàadƌessesàdesàiŵŵeuďlesàdaŶsàlesƋuelsàilsà iŶǀestisseŶt.àLesà
investisseurs financiers qui se financent à traǀeƌsàdesàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàpƌiǀĠsàsoŶtàeŶĐoƌeàplusà
précautionneux et rares sont ceux qui publient sur leur site Internet ou dans des publications 
officielles diverses, la localisation et les caractéristiques précises des immeubles dans lesquels ils 
investissent. Le recensement des investissements immobiliers financiers dans la métropole de 
Mexico a donc été aussi exhaustif que possible, mais la liste obtenue ne saurait être parfaite. Il a 
cependant été possible d͛Ġtaďliƌà une cartographie des investissements immobiliers financiers 
recensés dans la métropole qui révèle des formes de concentrations spatiale. Pour expliquer ces 
ĐoŶĐeŶtƌatioŶsà d͛iŶǀestisseŵeŶtsà iŵŵoďilieƌsà fiŶaŶĐieƌs,à ilà aà ŶoŶà seuleŵeŶtà ĠtĠà ŶĠĐessaiƌeà deà lesà
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comparer aux tendances générales ideŶtifiĠesàdaŶsàlesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌise,àŵaisàaussi 
deàĐoŵpƌeŶdƌeàl͛histoiƌeàĠĐoŶoŵiƋueàetàpolitiƋueàdeàlaàŵĠtƌopoleàdeàMexico, et en particulier dans 
les territoires infra-ŵĠtƌopolitaiŶsàƋuiàoŶtàƌeçuàl͛esseŶtielàdesàiŶǀestisseŵeŶtsàƌeĐeŶsĠs.  
 
 
 
Figure 13 : Liste des principaux promoteurs non partenaires des investisseurs financiers, dans les marchés 
d’iŵŵoďilieƌ d’eŶtƌepƌise de Mexico de 1994 à 2008 
Entretiens avec des 
représentants de ces 
entreprises
Analyse des sites 
Internet et 
publications 
officielles
Revue de la presse
1 GIM (Metta) Oui Non Oui
2 DANHOS Oui Non Oui
3 GUTSA Oui Oui Oui
4 PROMODESA Oui Oui Oui
5 GICSA Non Oui Oui
6 Grupo Arquitech Non Non Non
7 Arditti + RDT arquitectos Non Oui Oui
8 ALHEL Non Oui Oui
9 Sordo Magdaleno Non Oui Oui
10 Entreprise de C. Slim (IDEAL, Grupo Carso) Non Oui Oui
11 Grupo Elman Non Non Oui
4 sur 11 7 sur 11 10 sur 11
Promoteurs concurrents sur les marchés immobiliers 
sur lesquels interviennent les investisseurs financiers 
étudiés
Total  
 
 
3. L’histoiƌe ĠĐoŶoŵiƋue et politiƋue du MeǆiƋue et de sa Đapitale  
 
Pour pouvoir être en mesure de qualifier des territoires et non pas seulement des espaces, le 
troisième et dernier axe de ce protocole de recherche a consisté à ŵieuǆà ĐoŵpƌeŶdƌeà l͛histoiƌeà
économique et politique du Mexique et de sa capitale. Tout comme pour la compréhension du 
pƌoĐessusà d͛uƌďaŶisatioŶà deà Mexico, la source principale a été académique. La rencontre de 
ĐheƌĐheuƌsàetàlaàleĐtuƌeàdesàpƌiŶĐipauǆàouǀƌagesàsuƌàl͛histoiƌeàduàMeǆiƋueàetàdeàMexico ont permis 
de dessiner le parcours historique de la capitale mexicaine, du point de vue économique et politique. 
1994 est une date phare du processus de libéralisation économique que le pays a mené depuis les 
années 1980 jusƋu͛ăàŶosàjouƌs.àIlàaàdoŶĐàĠtĠàƌeĐheƌĐhĠàeŶàƋuoiàaàĐoŶsistĠàĐetteàtƌaŶsfoƌŵatioŶàpour 
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l͛ĠĐoŶoŵieà gĠŶĠƌaleà duà paǇs,à pouƌà Đelleà deà Mexico et pour les marchés immobiliers de cette 
ŵĠtƌopole.à Lesà leĐtuƌesà seà soŶtàdoŶĐàĠteŶduesàdepuisà l͛ouǀƌageà ĐlassiƋueàpuďliĠàpaƌà leàColegio de 
Mexico, Historia minima de Mexico,àjusƋu͛ăàdesàaƌtiĐlesàtƌaitaŶtàdeàl͛iŵpaĐtàdesàƌĠfoƌŵesàliďĠƌalesàduà
Président Salinas (1988-1994) sur les marchés immobiliers, en passant par les travaux de Carlos Alba, 
Daniel Hiernaux, Emilio Duhau, Alicia Zicardi, etc. Ces travaux ont été complétés par les versions de 
l͛histoiƌeàracontées par les interviewés et par des entretiens avec des chercheurs tels que Carlos Alba 
et Gustavo Garza. 
D͛autƌeà paƌt,à l͛histoiƌeà politiƋueà duà paǇsà età deà saà Đapitaleà aà ĠtĠà aŶalǇsĠe.à Celaà aà ĠtĠà faità ăà
paƌtiƌàd͛eŶtƌetieŶsàaǀeĐàdesàĐheƌĐheuƌsàĐoŵŵeàálfoŶso Iracheta et Emilio Pradilla notamment, et par 
la lecture des ouvrages et articles de Diane Davis, Peter Ward, Claudio Lomnitz, Francisco Valdes 
Ugalde, Stephen Morris, Alejandra Salas-Porras, etc. Il a été cherché à comprendre les conséquences 
de la concentration des pouvoirs politiques et économiques dans la capitale du pays pendant le 
gouvernement de plus de 70 ans du parti unique, le PRI (Partido Revolucionario Institucional). Il a 
ĠgaleŵeŶtàĠtĠàĐheƌĐhĠàăàĐoŵpƌeŶdƌeàlesàdiffĠƌeŶĐesàƋuiàeǆisteŶtàeŶtƌeàl͛Etat central de la métropole 
de Mexico,à leàDistƌitoàFedeƌalà;DFͿ,àetà l͛EtatàpĠƌiphĠƌiƋue,à l͛EtatàdeàMexico, sur lequel la métropole 
s͛ĠteŶdàtoujouƌsàplus.àEŶfiŶ,àuŶeàatteŶtioŶàpaƌtiĐuliğƌeàaàĠtĠàpoƌtĠeàauàthğŵeàdeàlaàĐoƌƌuptioŶàetàduà
clientélisme afin de comprendre les relatioŶsà Ƌu͛eŶtƌetieŶŶeŶtà les acteurs privés et politiques au 
Mexique. Cependant au Mexique, ce thème est très peu traité dans le monde académique. Dans les 
eŶtƌetieŶs,àilàaàĠtĠàteŶtĠàd͛aďoƌdeƌàĐeàsujet,àŵaisàlesàiŶteƌǀieǁĠsàĠǀitaieŶtàtoujours de répondre. Cela 
a été une surprise à un double titre :àd͛uŶeàpaƌt,àdaŶsà lesàĐaƌƌiğƌesàd͛eŶseigŶeŵeŶtàuƌďaiŶ,à leàsujetà
Ŷ͛està pƌesƋueà jaŵaisà aďoƌdĠà età seulesà lesà ƌğglesà foƌŵellesà d͛uƌďaŶisŵeà età deà fiŶaŶĐeŵeŶtà offiĐielà
soŶtà eŶseigŶĠes.à Laà pƌatiƋueà deà l͛urbanisme semble Ŷ͛ġtƌeà Ƌueà tƌğsà peu enseignée.à D͛autƌeà paƌt,à
aloƌsà Ƌu͛auà MeǆiƋue,à lesà iŶteƌǀieǁĠsà Ŷeà ƌĠpoŶdaieŶtà jaŵaisà ǀƌaiŵeŶtà auǆà ƋuestioŶsà liĠesà ăà laà
ĐoƌƌuptioŶ,à loƌsà d͛uŶeà ƌeĐheƌĐheà ƌĠalisĠeà auà seiŶà duà LáTT“à eŶà IŶdeà suƌà leà ŵġŵeà thğŵeà deà
l͛iŵŵoďilieƌ,à les interviewés parlaient naturellement des pots de vin à payer et des faveurs 
ĠĐhaŶgĠes.àCelaàseŵďleàdeǀoiƌàs͛eǆpliƋueƌàpaƌàtƌoisàfaĐteuƌs.àIlàeǆisteàuŶeàsoƌteàdeàtaďouàau Mexique 
pour ce genre de sujet « honteux ».àD͛autƌeàpaƌt,àlaàŵajoƌitĠàdesàeŶtƌetieŶsàƌĠalisĠsàl͛oŶtàĠtĠàaǀeĐàdesà
hoŵŵes.à Maà positioŶà deà jeuŶeà feŵŵeà daŶsà uŶà ŵilieuà d͛affaiƌeà ŵeǆiĐaiŶà contribue peut-être à 
expliquer Đeà sileŶĐe.à EŶfiŶ,à laà politiƋueà auà MeǆiƋueà està d͛uŶeà paƌtiĐuliğƌeà ǀioleŶĐe.à ‘appeleƌà
l͛assassiŶatà eŶ 2005 des deux premiers assistaŶtsà d͛Isidƌoà Pastoƌ,à l͛un des principaux candidats en 
ĐaŵpagŶeà pouƌà l͛ĠleĐtioŶà auà gouǀeƌŶeŵeŶtà deà l͛Etatà deàMexico, est un des indices quotidiens de 
ĐetteàǀioleŶĐe.àPaƌleƌàdeàĐoƌƌuptioŶàestàdoŶĐàdaŶgeƌeuǆàetàlaàƌeĐheƌĐheàs͛aƌƌġteàdoŶĐàbien souvent là 
où commence le pouvoir de la force. 
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CepeŶdaŶt,àaǇaŶtàeuà l͛oĐĐasioŶàdeà tƌaǀailleƌàdaŶsàuŶeàeŶtƌepƌiseà iŵŵoďiliğƌeàŵeǆiĐaiŶeàauà
ŵoŵeŶtàdeàl͛ĠĐƌituƌeàdeàlaàthğse,àj͛aiàpuàŵieuǆàsaisir la fréquence et la nature de ces actes illégaux et 
en vérifier l͛importance dans les affaires immobilières. De plus, quelques ouvrages ont été publiés 
sur la corruption au Mexique par des chercheurs, la majorité vivant aux États-Unis : Claudio Lomnitz, 
FƌaŶĐisĐoàValdesàUgalde,à“tepheŶàMoƌƌis.àLeuƌsàtƌaǀauǆàoŶtàdoŶĐàĠtĠàd͛uŶeàaide précieuse, en plus de 
celui de Diane Davis, Urban Leviathan (1994) qui explique le poids du corporatisme et du clientélisme 
qui y est lié, dans le gouvernement urbain de la ville de Mexico jusƋu͛eŶàϭϵϵϰ.àUŶeàƌeǀueàdeàlaàpƌesseà
de 1994 à 2008, sur les scandales de corruption immobilière dans la métropole a permis par ailleurs 
de poursuivre ces observations et de repérer, de manière certainement plus pointilliste 
Ƌu͛exhaustive, quelques scandales liés au développement immobilier dans la région métropolitaine 
de Mexico.  
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PARTIE 2 : LA CONTRIBUTION DES 
INVESTISSEURS FINANCIERS 
TRANSNATIONAUX A LA REORGANISATION 
SPATIALE ET ECONOMIQUE DE MEXICO 
 
Cette partie cherche à mettre à jour la contribution des investisseurs 
financiers transnationaux à la production de la région métropolitaine 
de Mexico entre 1994 et 2008. Elle est constituée de deux chapitres. Le 
ĐhapitƌeàϱàaŶalǇseà l͛ĠǀolutioŶàspatialeàdeà l͛aiƌeàuƌďaiŶeàdeàMexico qui 
s͛oƌgaŶiseàdeàplusàeŶàplusàăà l͛ĠĐhelle d͛uŶeàŵĠtƌopoleàƌĠgioŶaleàetàse 
caractérise par des processus de spécialisation économique et de 
ségrégation sociale. Le chapitre 6 analyse la localisation et la nature 
desà iŶǀestisseŵeŶtsà eŶà iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà ƌĠalisĠsà paƌà lesà diǆ-
neuf investisseurs financiers transnationaux étudiés, et montre  que 
ceux-ĐiàĐoŶtƌiďueŶtàăàl͛ĠtaleŵeŶtàetàăàlaàdiffĠƌeŶĐiatioŶàspatialeààdeàlaà
région métropolitaine de Mexico. 
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CHAPITRE 5 : La région métropolitaine de 
Mexico et sa spécialisation spatiale 
croissante 
 
Puisque l'objet de cette thèse est d'expliquer dans quelle mesure les 
investisseurs financiers transnationaux contribuent à l'évolution de 
l'organisation de Mexico, il est nécessaire de présenter ces évolutions 
géographiques. C'est ce que se propose de faire ce chapitre. 
L͛aiƌeàuƌďaiŶeàdeàMexico est une des plus étendues de la planète et  
s͛Ġtaleà dĠsoƌŵaisà suƌà trois Etats fédérés différents : le Distrito Federal 
;DFͿ,àƋuiàestàsoŶàEtatàd͛oƌigiŶe,à l͛EtatàdeàMexico età l͛Etatàd͛Hidalgo. Elle 
est appelée Zone Métropolitaine de la Vallée de Mexico (ZMVM) et est 
fortement fragmentée, socialement, économiquement et politiquement. 
Elle est la principale métropole du pays, se situant auàĐeŶtƌeàd͛uŶeàƌĠgioŶà
urbaine en construction. 
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I. L'aire urbaine de Mexico : étalement, ségrégation sociale et 
spécialisation économique 
 
A. L͛ĠtaleŵeŶtàdeàl͛aggloŵĠƌatioŶàdeàMexico 
 
L͛aggloŵĠƌatioŶàdeàMexico se situe suƌàuŶàplateauàsituĠàăàplusàdeàϮ,ϱϬϬàŵğtƌesàd͛altitude.àElle 
s͛estàpƌogƌessiǀeŵeŶtàĠtalĠeàeŶtƌeàles montagnes volcaniques dont deux dépassent les 5,000 mètres 
au-dessus du niveau de la mer. Une grande partie de la zone était occupée par un lac salin intérieur, 
faisant de Tenochtitlan - la capitale des Aztèques, fondée au milieu du XIVème siècle – une Venise 
dans laquelle on circulait en canoë (Figure 14). Déjà en 1519, Tenochtitlan apparaissait aux yeux de 
Hernan Cortés et de ses soldats, comme démesurée. Durant les cinq siècles suivants, la plupart des 
canaux ont été comblés et l͛aggloŵĠƌatioŶàs͛est étalée de manière continue.   
L͛ĠtaleŵeŶtà uƌďaiŶà s͛està paƌtiĐuliğƌeŵeŶtà aĐĐĠlĠƌĠà auà Đouƌsà duà XXğŵeà siğĐle, puisque 
l͛uƌďaŶisatioŶàdeàMexico a été étroitement liée à la révolution industrielle du pays dans les années 
1930 (Figure 15). L͛iŶdustƌialisatioŶàdu MeǆiƋueàestàleàfƌuitàd͛uŶeàǀoloŶtĠàpolitiƋue.àElleàaàĠtĠàŵiseàeŶà
œuǀƌeàpaƌàl͛Etatàfédéral qui était aloƌsàd͛iŶspiƌatioŶàsoĐialisteàetàdirigé par un parti unique, le PRI31, 
de 1929 à 2000. Les dirigeants se sont attachés à développer l͛ĠĐoŶoŵieàiŶdustƌielleàdans la capitale 
(Garza, 1985). Le développement de ce secteur a été particulièrement fort lors des années dites du 
« miracle mexicain » (1940-1970), décennies caractérisées par une croissance du PIB national de plus 
de 8% par an (Aguilar, 1999; Ward, 2004). La population de la capitale mexicaine a été multipliée par 
plus de 6 entre 1950 et 2000. Ainsi, aǀeĐàplusàdeàϮϬàŵillioŶsàd͛haďitaŶtsàeŶàϮϬϭϬ32 et une superficie 
estimée à plus de 4 700 km² (Secretaria del Medio Ambiante del Gobierno del Distrito Federal, 
200533Ϳ,à l͛aŶĐieŶŶeà Đapitaleà aztğƋueà està deǀeŶueà l͛uŶeà des plus grandes aires urbaines du monde. 
áujouƌd͛huiàeŶĐoƌe,àl͛ĠtaleŵeŶtàuƌďaiŶàĐoŶtiŶue,àeŶàdiƌeĐtioŶàdu Nord essentiellement, le Sud étant 
essentiellement constitué de réserves naturelles ;ďieŶàƋu͛illĠgaleŵeŶtàoĐĐupĠesàpouƌà laàplupaƌtͿàet 
de régions montagneuses. 
                                                          
31
 Le PRI est le sigle du Parti de la Révolution Institutionnalisée – Partido de la Revolucion Institucionalizada 
32
 “eloŶà leà ƌeĐeŶseŵeŶtà ϮϬϭϬà ƌĠalisĠà paƌà l͛INEGI,à laà )oŶeà ŵĠtƌopolitaiŶeà deà laà VallĠeà deà MeǆiĐoà Đoŵpteà
ϮϬ,ϭϬϲ,ϲϮϲàd͛haďitaŶts. 
33
 Secretaria del Medio Ambiante del Gobierno del Distrito Federal, 2005, Informe climatológico Ambiental del 
Valle de México: 3 ϮϮϴ.ϵà kŵ²à daŶsà l͛Étatà deàMeǆiĐo et 1 486.4 km² dans le DF. 65.5% de la superficie de la 
ZMVM est urbaine; 43% est situé dans le DF et 22.5% dans l͛EtatàdeàMeǆiĐo. 
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Figure 14 : DessiŶ de TeŶoĐhtitlaŶ, Đapitale de l’eŵpiƌe aztğƋue du XIVğŵe au XVIğŵe siğĐle 
 
 
Source : http://www.crystalinks.com/azteculture.html (consulté le 7 juillet 2011) 
 
 
 
Figure 15 : EǆpaŶsioŶ phǇsiƋue de l’aiƌe ŵĠtƌopolitaiŶe de ϭϵϬϬ à ϭϵϴϱ. 
 
Source :àGEOàCeŶtƌo,àtĠlĠĐhaƌgĠàăàpaƌtiƌàduàsiteàduàgouǀeƌŶeŵeŶtàd͛Hidalgoà
http://poblacion.hidalgo.gob.mx/descargables/Dx_Mega/Megalopolis%20en%20Mexico.pdf (consulté le 10 juillet 2011) 
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Du Distrito Federal à la Zone Metropolitaine de la Vallée de Mexico 
L͛ĠtaleŵeŶtà deà l͛aiƌeà uƌďaiŶeà deà Mexico a conduit celle-ci à dépasser les limites de son Etat 
d͛oƌigiŶe,à le Distrito Federal (DF). UŶà Ŷoŵďƌeà ĐƌoissaŶtà deàŵuŶiĐipalitĠsà deà l͛Etatà ǀoisiŶ,à l͛Etatà deà
Mexico, a été absorbé daŶsàl͛aiƌeàuƌďaiŶeàdeàMexico. PouƌàdĠsigŶeƌàl͛aiƌeàuƌďaiŶeàdaŶsàsoŶàeŶseŵďleà
– ĐoŵposĠeàdeàl͛aggloŵĠƌation essentiellement située dans le DF, et de sa couronne périurbaine -  le 
terme de Zone Métropolitaine de la Vallée de Mexico34 (Figure 12 du Chapitre 4) a été développé et 
adoptĠàdepuisàϮϬϬϬ,àpaƌà l͛iŶstitutàdeàstatistiƋues nationales duàMeǆiƋueà;l͛INEGI) et les institutions 
gouvernementales mexicaines. La ZMVM est composée des seize délégations35 du DF, de cinquante-
neuf ŵuŶiĐipalitĠsà deà l͛État de Mexico età d͛uŶeàmunicipalité deà l͛Etatà d͛Hidalgoà ;Voir Figure 2 en 
introduction). Avant les années 2000, un autre terme était utilisé : celui de « Zone Métropolitaine de 
la Ville de Mexico » (ZMCM) ƋuiàdĠsigŶaitàl͛aiƌeàuƌďaiŶeàĐoŵposĠeàdes seize délégations du DF et de 
trente-cinq ŵuŶiĐipalitĠsàdeàl͛EtatàdeàMexico. 
 
 
B. Diffusion géographique de la concentration démographique 
 
La diffusion de la population vers la périphérie  
EŶtƌeà ϭϵϳϬà età ϭϵϵϬ,à laà populatioŶà deà laà )MVMà aà ďeauĐoupà plusà augŵeŶtĠà daŶsà l͛État de 
Mexico Ƌu͛auà seiŶà duàDF.à Leà tauǆà deà ĐƌoissaŶĐeà dĠŵogƌaphiƋueà desà ĐiŶƋuaŶte-neuf municipalités 
situĠesàdaŶsàl͛État de Mexico aàĠtĠàdeàϲ.ϭ%àeŶàŵoǇeŶŶeàpaƌàaŶàduƌaŶtàĐetteàpĠƌiode,àaloƌsàƋu͛ilàŶ͛a 
été que deà ϭ.Ϯ%à ăà l͛aŶŶĠeà daŶsà lesà délégations du DF (Figure 16). Ainsi, alors Ƌu͛eŶà ϭϵϳϬ,à laà
population du DF représentait 76% de la populatioŶà totaleà deà laà )MVM,à eŶà ϮϬϬϬ,à elleà Ŷ͛eŶà
ƌepƌĠseŶtaità Ƌueàϰϴ%àetàeŶàϮϬϭϬ,àϰϰ%.à Laà ĐƌoissaŶĐeàdeà laàpopulatioŶàdaŶsà l͛État de Mexico s͛està
ralentie depuis 1990, à un rythme annuel moyen de 2%, mais reste toujours supérieure à celle du DF 
(de 0.ϯ%àăàl͛aŶŶĠeͿ.à 
 
 
                                                          
34
 En espagnol, le sigleàsigŶifieà͞)oŶaàMetƌopolitaŶaàdelàValleàdeàMeǆiĐo͟ 
35
 Les subdivisions administratives du DF ont un nom différent de celles des autres Etats de la République 
ŵeǆiĐaiŶe.àCelaàestàdûàauàstatutàd͛eǆĐeptioŶàƋueàleàDFàaàeuà– etàĐoŶtiŶueàd͛avoir dans une certaine mesure – 
paƌàƌappoƌtàauǆàautƌesàEtatsàfĠdĠƌĠs.àLeàDFàŶ͛aàjaŵaisàĠtĠàĐoŶsidĠƌĠàĐoŵŵeàuŶàEtatàfĠdĠƌĠàĐoŵŵeàlesàautƌes,à
ĠtaŶtàleàďeƌĐeauàdeàlaàĐapitaleàetàdeàlaàplupaƌtàdesàpouǀoiƌsàĠĐoŶoŵiƋuesàetàpolitiƋuesàduàpaǇs.àJusƋu͛eŶàϭϵϵϰ,à
il était ainsi un distƌiĐtàdiƌeĐteŵeŶtàgouǀeƌŶĠàpaƌàl͛EtatàfĠdĠƌal.à 
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Figure 16 : Croissance démographique du DF et des municipalités métropolitaines l’État de Mexico 
 
1970 1990 2000 2005 2010
Population de la  ZMVM (mi l l ions  d'habitants ) 8,6 15 17,8 19,1 20,01
Population du DF (mi l l ions  d'habitants ) 6,5 8,2 8,6 8,72 8,85
Population de l 'EM (mi l l ions  d'habitants ) 2,1 6,8 9,2 10,38 11,16
% de la  population de la  ZMVM vivant dans  le DF 76% 55% 48% 46% 44%
% de la  population de la  ZMVM vivant dans  l 'EM 24% 45% 52% 54% 56%
Croissance annuel le de la  population du DF
Croissance annuel le de la  population de l 'EM 
1,2%
6,1%
0,3%
2,0%  
Source: A partir deàWá‘D,àϮϬϬϰàetàdesàƌeĐeŶseŵeŶtsàdeàl͛INEGIàdeàϮϬϬϱàetàϮϬϭϬ. 
 
Le centre historique du DF a perduàuŶeàpaƌtà iŵpoƌtaŶteàd͛haďitaŶtsà ăàpaƌtiƌàduàdĠďutàdesà
années 1980. Plusieurs facteurs ont conduit à cette situation selon Daniel Hiernaux Nicolas 
(Hiernaux, 1999) : le tremblement de terre de 1985 a très fortement touché le quartier historique 
provoquant la mort de plus de 7 000 personnes ; depuis, de nombreux Mexicains ont encore peur de 
ǀeŶiƌàs͛iŶstalleƌàdaŶsàleàĐeŶtƌeàhistoƌiƋue. D͛autƌeàpaƌt,àapƌğsàl͛eǆplosioŶàdeàlaàďulleàƋuiàs͛ĠtaitàfoƌŵĠeà
suƌàlesàŵaƌĐhĠsàďouƌsieƌsàŵeǆiĐaiŶsàdeàϭϵϴϮàăàϭϵϴϳ,àlesàĐapitauǆàseàsoŶtàƌĠfugiĠsàdaŶsàl͛iŵŵoďilieƌàetà
ont notamment fait augmenter les prix du centre-ville, expulsant les populations les plus pauvres. 
Enfin, à partir des années 1980,àl͛IŶfoŶaǀit36, principal financeur de construction de logement social, 
a modifié son action ce qui a des impacts importants sur la production urbaine de Mexico et son 
étalement comme le démontrent Catherine Paquette et Mabel Yescas Sanchez (Paquette & Yescas, 
2009).à áloƌsà Ƌu͛ilà Ġtaità aupaƌaǀaŶt,à ăà laà foisà fouƌŶisseuƌà deà ĐƌĠdità auà logeŵeŶtà età pƌoŵoteuƌà
d͛iŵŵeuďlesà pouƌà lesà tƌaǀailleuƌsà ĐotisaŶtsà ăà l͛IM““37,à ilà s͛està ƌeĐeŶtƌĠà suƌà laà pƌeŵiğƌeà aĐtiǀitĠ,à
laissant la compétence du développement immobilier à des promoteurs privés conventionnés. De 
                                                          
36
 IŶfoŶaǀitàestà leàsigleàdeà l͛Institut du Fonds National pour le logement des travailleurs - Instituto del Fondo 
NaĐioŶalàdeàlaàViǀieŶdaàpaƌaàlosàTƌaďajadoƌes.àIlàs͛agitàd͛uŶàorganisme financé par les entreprises pour générer 
desàĐƌĠditsàăàl͛aĐhatàdeàlogeŵeŶts. 
37
 IM““àestàleàsigleàdeàl͛Institut Mexicain de Sécurité Sociale - Instituto Mexicano del Seguro Social. 
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plus, cet institut a modifié sa politique pour se concentrer sur les populations les plus pauvres. Les 
promoteurs privés se sont alors mis à développer de manière massive des quartiers de logements 
sociaux en périphérie du DF, là où le foncier est moins cher. La plupart de ces nouveaux quartiers 
dépasse 10 000 logements, tous identiques et de qualité très modeste. Los Heroes de Tecamac, le 
plusà gƌaŶdà d͛eŶtƌeà euǆ,à Đoŵpteà paƌà eǆeŵpleà ϲϱ 000 logements sociaux (Figure 17). Cette 
organisation du marché du logement mexicain explique pourquoi la population a fortement 
augŵeŶtĠàeŶàpĠƌiphĠƌieàduàDF,àdaŶsàlesàŵuŶiĐipalitĠsàdeàl͛EtatàdeàMexico, alimentant un étalement 
dont le rythme est finalement plus rapide que la croissance de la population.  
CatheƌiŶeàPaƋuetteàetàMaďelàYesĐasà“aŶĐhezàŶoteŶtàƋu͛uŶàautƌeàfaĐteuƌàaàiŶteŶsifiĠàl͛ĠtaleŵeŶtà
deà l͛aiƌeàuƌďaiŶeàdeàMexico (Paquette & Yescas, 2009): la politique de redensification du centre de 
Mexico, notamment avec la politique du « Bando Dos »à ŵiseà eŶà œuǀƌeà ăà paƌtiƌà deà ϮϬϬϬ.à Cetteà
deƌŶiğƌeà iŶteƌdità laà ĐoŶstƌuĐtioŶà deà logeŵeŶtsà auà seiŶà duà DFà ăà l͛eǆĐeptioŶà de quatre délégations 
ĐeŶtƌales.à L͛oďjeĐtifà ĐoŶsistaità ăà ĐoŶstƌuiƌeà desà logeŵeŶtsà daŶsà lesà zoŶesà dĠjăà dotĠesà deà seƌǀiĐesà
puďliĐsà telsà Ƌueà l͛ĠleĐtƌiĐitĠ,à l͛eau,à leà dƌaiŶage,à les transports publics. Cette politique a eu deux 
effets : la construction de logemeŶtsàpouƌàlesàĐlassesàŵoǇeŶŶesàs͛estàeffeĐtiǀeŵeŶtàĐoŶĐeŶtƌĠeàdaŶsà
cette partie de la ville, ce qui a contribué à une redensification de cette zone ; mais en même temps, 
puisque cette mesure était limitée aux frontières du Distrito Federal, les promoteurs de logements 
sociaux (ceux qui construisent les logements « Infonavit ») ont concentré leurs projets hors du DF, 
daŶsàl͛EtatàdeàMexico, renforçant ainsi l͛ĠtaleŵeŶtàuƌďaiŶàdeàMexico. 
 
Figure 17 : Vue du développement résidentiel de Los Heroes à Tecamac, Etat de Mexico 
 
Source : http://www.ciudadanosenred.com.mx/node/16721 (Consulté le 12 Juillet 2012) 
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Le maintien de la concentration démographique et la diffusioŶ à l’ĠĐhelle régionale 
En 2010, la Zone Métropolitaine de la Vallée de Mexico hébergeait 28.5% de la population 
urbaine du pays. CetteàĐoŶĐeŶtƌatioŶàs͛estàƌĠduiteàpuisƋu͛eŶàϭϵϲϬ,àlesàϱ.ϰàŵillioŶsàd͛haďitaŶtsàdeàlaà
zone représentaient 37,6% de la population urbaine du pays (Garza, 1999, p. 271) (Figure 18). Cette 
évolution reflète à la fois l͛aĐĐƌoisseŵeŶtàdeàlaàpopulatioŶàdesàǀillesàseĐoŶdaiƌesàetàleàƌaleŶtisseŵeŶtà
deà laà ĐƌoissaŶĐeà dĠŵogƌaphiƋueà deà l͛aiƌeà uƌďaiŶeà deà Mexico.à áloƌsà Ƌu͛eŶà ϭϵϲϬ,à ϴ,ϵϳà ŵillioŶsà deà
personnes vivaient dans des villes autres que Mexico,à eŶà ϮϬϭϬ,à Đ͛està leà Đasà deà ϱϬ,ϭϳàŵillioŶs de 
personnes (Garza, 1999, p. 271).à D͛autƌeà paƌt,à le taux de croissance démographique de la Zone 
Métropolitaine de la Vallée de Mexico s͛estàĐoŶsidĠƌaďleŵeŶtàƌaleŶtiàăàpaƌtiƌàdeàϭϵϴϬ.àáloƌsàƋu͛eŶtƌeà
1950 et 1980, le taux de croissance annuel moyen était supérieur à 6%, depuis 1990, il est 
dorénavant inférieur à 2% depuis 2000 et a atteint 1.3% en 2010 (Figure 19). La population de 
Mexico continue donc de croitre, mais moins rapidement que dans la première moitié du XXème 
siècle. Malgré ces évolutions démographiques, aǀeĐàplusàdeàϮϬàŵillioŶsàd͛haďitaŶts,àMexico reste la 
pƌeŵiğƌeàaiƌeàuƌďaiŶeàeŶàteƌŵesàdeàpopulatioŶàloiŶàdeǀaŶtàGuadalajaƌaà;ϰ.ϯàŵillioŶsàd͛haďitaŶtsͿàetà
MoŶteƌƌeǇà;ϯ.ϱàŵillioŶsàd͛haďitaŶtsͿàƋuiàsoŶt respectivement la deuxième et la troisième aire urbaine 
du pays. 
 
 
Figure 18 : Evolution de la concentration de la population urbaine nationale dans la ZMVM de 1950 à 2010 
 
(Millions d'habitants) 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2005 2010
Population de la ZMVM 2,98 5,41 8,65 13,73 15,05 17,78 19,1 20,01
Population totale du pays 25,79 34,92 48,22 66,85 81,25 97,48 103,26 112,34
Population urbaine du pays* 10,98 14,38 23,83 37,58 49,6 59,42 64,85 70,18
Part de la population de la ZMVM dans 
la population urbaine totale
27,1% 37,6% 36,3% 36,5% 30,3% 29,9% 29,5% 28,5%
 
Source : A partir de Ward, 2004 ; Garza, 1999 ; INEGI, 1950 à 2010. 
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Source : A partir de Ward, 2004 ; Garza, 1999 ; INEGI, 1950 à 2010b. 
 
 
C. Une dynamique de ségrégation sociale  
 
Ceà pƌoĐessusà d͛ĠtaleŵeŶtà iŶĐessaŶtà deà l͛aiƌeà uƌďaiŶeà seà douďleà d͛uŶà pƌoĐessusà ĐlassiƋueà de 
gentrification puisque les populations qui se concentrent de plus en plus à la périphérie du DF, c'est-
à-diƌeàdaŶsàlesàŵuŶiĐipalitĠsàdeàl͛EtatàdeàMexico, sont des populations plus pauvres, tandis que dans 
le DF se concentrent les populations plus aisées.àLesàpopulatioŶsàaffiliĠesàăàl͛IŶfoŶaǀit ont droit à un 
crédit calculé à partir du montant de leurs revenus et de leur temps de cotisation. La cible des clients 
deà l͛IŶfoŶaǀità està ĐoŶstituĠeà deà peƌsoŶŶesà ouà ŵĠŶagesà iŶsĐƌitsà ăà l͛IM““,à doŶĐà aǇaŶtà uŶà eŵploià
déclaré, qui gagnent entre 300 et 1 600 dollars par mois (Infonavit, Reporte anual 2010). Les 
logements construits coûtent entre 8 000 dollars et 45 000 dollars. Ceci qualifie une population aux 
revenus modestes. Ainsi, leà salaiƌeà ŵoǇeŶà desà haďitaŶtsà deà l͛État de Mexico équivaut, depuis la 
moitié des années 2000, à un peu plus de 70% de celui des habitants du DF (Figure 20).  
Deà plus,à Đoŵŵeà l͛aĐtiǀitĠà ĠĐoŶoŵiƋueà seà ĐoŶĐeŶtƌeà toujouƌsà auà ĐeŶtƌeà deà l͛aggloŵĠƌatioŶà deà
Mexico, c'est-à-dire dans le DF – on y reviendra – les mouvements pendulaires sont très importants. 
L͛uƌďaŶisatioŶà deà Mexico ĠtaŶtà doŵiŶĠeà paƌà leà tƌaŶspoƌtà iŶdiǀiduelà età l͛iŶǀestisseŵeŶtà daŶsà lesà
transports publics étant très réduit daŶsà l͛Etatà deà Mexico, les habitants de la périphérie sont 
contraints de réaliser des trajets journaliers de 4 à 6h entre leur lieu de travail et leur domicile. Cela 
engendre des configurations sociales très critiques dans les développements résidentiels de 
Figure 19 : Evolution du taux de croissance de la ZMVM 
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périphérie notamment, où les femmes et les enfants vivent seuls (les hommes rentrant tard et 
ƌepaƌtaŶtàăàl͛auďeàtƌaǀailleƌàauàDFà(Duhau & Jacquin, 2008) ).  
L͛aiƌeà uƌďaiŶeà deà Mexico est donc marquée par une ségrégation entre une population aisée 
ƌĠsideŶteàduàDFàetàuŶeàpopulatioŶàďeauĐoupàplusàpauǀƌeàdaŶsàlesàŵuŶiĐipalitĠsàdeàl͛EtatàdeàMexico. 
Cetteà fƌagŵeŶtatioŶà s͛oďseƌǀeà ĠgaleŵeŶtà eŶà teƌŵesà ĠĐoŶoŵiƋuesà puisƋueà leà DFà ĐoŶĐeŶtƌeà les 
activités les plus rémunératrices. 
 
 
Figure 20 : Comparaison des salaires moyens des salariés formels du DF et de l'État de Mexico 
 
Source : A partir des informations puďliĠesàpaƌàl͛INEGIàetàl͛IM““ (Instituto Mexicano del Seguro Social) 
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II. Mexico, une métropole dont l’économie s’est 
profondément transformée depuis les années 1980 
 
L͛aiƌeà uƌďaiŶeà deà Mexico concentre les activités économiques, politiques, financières et 
culturelles. Elle est ainsi un pôle stratégique pour le Mexique et ses relations internationales.àC͛estàlaà
principale métropole du pays, et son évolution a été fortement marquée par les nouvelles 
orientations politiques du pays, notamment par son ouverture au commerce international. 
 
A. Transformations sectoriellesà deà l͛ĠĐoŶoŵieà deàMexico depuis les 
années 1980 : tertiarisation et économie informelle 
 
1. Transformations dans le secteur industriel 
 
Mexico a connu une restructuration de son économie au cours des années 1980 et 1990. Comme 
cela a été évoqué dans le chapitre 1, à la suite de la crise de la dette du Mexique qui éclate en 1981, 
uŶeà politiƋueà deà ƌĠajusteŵeŶtà stƌuĐtuƌelà aà ĠtĠà ŵiseà eŶà œuǀƌeà eŶà Ġtƌoiteà ĐoopĠƌatioŶà aǀeĐà lesà
organisations financières internationales. A partir des années 1980, le pays ouvre ses portes au 
marché extérieur et intègre son économie dans les processus et flux de la mondialisation. A partir de 
ĐeàŵoŵeŶt,à lesà salaiƌesà Ŷ͛oŶtà plus augmenté et les dépenses publiques se sont progressivement 
réduites provoquant notamment la chute du secteur industriel jusque-là largement subventionné et 
protégé par des barrières tarifaires. Leà ŵaƌĐhĠà ŵeǆiĐaiŶà s͛està ouǀeƌtà auǆ produits étrangers, 
notamment américains et asiatiques. La balance commerciale s͛est déséquilibrée et de nombreuses 
entreprises, incapables de faire face à la concurrence internationale, ont mis la clé sous la porte 
(Garza & Rivera, 1990; Pradilla Cobos, 1997). La métropole de Mexico, qui était le centre industriel 
traditionnel du pays, a particulièrement accusé le coup, notamment avec la crise de décembre 1994, 
qui a entraîné la dévaluation du peso et la faillite de nombreuses entreprises financées ou endettées 
en dollars. Certaines régions du pays ont maintenu leuƌà tauǆà d͛eŵploi,à Ŷotaŵment avec le 
développement des maquilas dans le Nord du pays. PouƌàĐeàƋuiàestàdeàl͛aiƌeàuƌďaiŶeàdeàMexico, entre 
ϭϵϵϭàetàϭϵϵϱ,à l͛eŵploiàdaŶsà leà seĐteuƌàŵaŶufaĐtuƌieƌà s͛està ƌĠduitàdeàϭϮ%, et dans le secteur de la 
construction de 16% (Graizbord et al., 2003, p. 513). Le Distrito Federal lui, a perdu 56 000 emplois 
entre 1994 et 1997 (Hiernaux, 1999, p. 60).à L͛ĠĐoŶoŵieà deà laà Đapitaleà a donc été profondément 
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bouleversée et les activités se sont redistribuĠesàŶoŶàseuleŵeŶtàăàl͛ĠĐhelleàduàpaǇs,àŵaisàĠgaleŵeŶtà
auàseiŶàdeàl͛aiƌeàuƌďaiŶeàelle-même.  
Depuis la fin des années 1990, on observe un mouvement progressif de déplacement des 
entreprises industrielles depuis le DF vers laà pĠƌiphĠƌie,à ŶotaŵŵeŶtà ǀeƌsà l͛Etatà deàMexico. Adrian 
Aguilar et Peter Ward distinguent trois niveaux de la zone métropolitaine de Mexico en 2003 (Figure 
21): la zone urbaine bâtie, la périphérie périurbaine (contigüe de la première couronne et constituée 
d͛espaĐesà uƌďaiŶsà età ƌuƌauǆͿ,à età laà pĠƌiphĠƌieà Ġlaƌgieà ;ĐoŶtigüeà deà laà deuǆiğŵeà ĐouƌoŶŶeà età
directement affectée paƌà l͛aiƌeà ŵĠtƌopolitaiŶͿ (Aguilar & Ward, 2003, p. 10).à Ilsà oďseƌǀeŶtà Ƌu͛eŶà
ϭϵϳϲ,à laà pƌeŵiğƌeà ĐouƌoŶŶeà deà laà ǀilleà ĐoŶĐeŶtƌaità ϵϰ.ϱ%à deà l͛eŵploià ŵaŶufaĐtuƌieƌà aloƌsà Ƌueà laà
deuxième couronne en concentrait 2.11%. Presque vingt ans plus tard, en 1994, cette répartition 
était respectivement de 90.97% et 4.81% (Aguilar & Ward, 2003, p.19). D͛autƌeàpaƌt,àăàl͛ĠĐhelleàdeàlaà
ZMVM,à laàpaƌtàduàseĐteuƌà iŶdustƌielà s͛està ƌĠduiteàdaŶsà l͛ĠĐoŶoŵie.à EŶtƌeàϮϬϬϰàetàϮϬϬϵ,à leàŶoŵďƌeà
d͛eŵploiàdaŶsàĐeàseĐteuƌàaàďaissĠàdeàϮϮ%, ƋuaŶdàďieŶàŵġŵeàleàŶoŵďƌeàd͛entreprise a augmenté de 
17% et sa valeur ajoutée produite de 94% (Voir le secteur « manufacture » dans la Figure 22). 
EŶà ϮϬϬϴ,à l͛aĐtiǀitĠà iŶdustƌielleà de la ZMVM est désormais distƌiďuĠeà eŶtƌeà leà DFà età l͛État de 
Mexico de manière presque égalitaire : 48% des entreprises industrielles de la ZMVM sont situées 
daŶsà leàDFàetàpƌoduiseŶtàϱϮ%àdeà laàǀaleuƌàajoutĠeàdeàĐeà seĐteuƌàăà l͛ĠĐhelleàŵĠtƌopolitaiŶe (INEGI, 
2010b).  
Figure 21 : Les trois couronnes de la métropole de Mexico identifiées par Aguilar & Ward, 2003 
 
Source: (Aguilar & Ward, 2003, p. 10) 
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Source: A partir de INEGI, 2002, 2010b. 
 
 
Figure 22 : EvolutioŶ du Ŷoŵďƌe d’eŶtƌepƌises, d’eŵployés et de la valeur ajoutée produite par 
secteur entre 1998 et 2008, dans la ZMVM. 
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2. TeƌtiaƌisatioŶ de l’ĠĐoŶoŵie  
 
A la fin des années 2000,àl͛ĠĐoŶoŵieàdeàlaà)MVMàestàdoŵiŶĠeàpaƌàleàseĐteuƌàduàĐoŵŵeƌĐeàetà
des services, dont le niveau de qualification est plus élevé dans le DF. Ainsi, 53% des entreprises de la 
)MVMàappaƌtieŶŶeŶtàauàseĐteuƌàduàĐoŵŵeƌĐe.àEllesàeŵploieŶtàϮϴ%àdesàsalaƌiĠsàdeàl͛aiƌeàuƌďaiŶeàetà
pƌoduiseŶtà ϭϯ%à deà laà ǀaleuƌà ajoutĠeà pƌoduiteà ăà Đetteà ĠĐhelle.à L͛hĠtĠƌogğŶeà seĐteuƌà desà seƌǀiĐes 
représente quant à lui, plus de 40% des entreprises de la ZMVM. Ces entreprises emploient plus 50% 
desàsalaƌiĠsàfoƌŵelsàdeàl͛aiƌeàurbaine et produisent plus de 60% de la valeur ajoutée produite (INEGI, 
2010b). 
Les secteurs économiques qui ont le plus augmenté entre 1998 et 2008 sont ceux des 
seƌǀiĐes.à Lesà seƌǀiĐesàd͛aideàauǆàeŶtƌepƌises,à Đeuǆàdeà saŶtĠ,àd͛ĠduĐatioŶàetàdeàĐultuƌe,à lesà seƌǀiĐesà
financiers ainsi que les services professionnels, techniques et immobiliers ont largement porté la 
dǇŶaŵiƋueàdeà l͛eŵploiàĐes dix dernières années ainsi que la création de valeur ajoutée (Figure 22, 
page antérieure).  
Sur la base de ces évolutions, certains auteurs diagnostiquent ainsi l͛ĠŵeƌgeŶĐeàdeàMexico 
comme « ville globale », prolongeant les observations de Peter Hall qui dès les années 1960 voyaient 
daŶsà Đetteà deƌŶiğƌeà l͛uŶeà desà « world cities » (Hall, 1966). Depuis la fin des années 1990, Mexico 
jouerait  uŶà ƌƀleà deà ĐoŵŵaŶdeŵeŶtà ăà l͛ĠĐhelle internationale (Graizbord et al., 2003; Parnreiter, 
2002; Parnreiter & Sassen, 2002). Ces auteurs analysent la position du DF en fonction du nombre de 
siğgesà soĐiauǆ,à deà laà destiŶatioŶà desà fluǆà d͛iŶǀestisseŵeŶtà diƌeĐt,à deà laà pƌĠseŶĐeà deà seƌvices aux 
entreprises, de la concentration des flux aériens. A partir de ces critères, ils concluent que Mexico est 
deǀeŶuàuŶàpoiŶtàd͛aƌtiĐulatioŶàstƌatĠgiƋueàeŶtƌeàl͛ĠĐoŶoŵieàŶatioŶaleàetàŵoŶdialeà;PaƌŶƌeiteƌ,àϮϬϬϮ,à
p.146).  
 
Le fait que Mexico ait toujouƌsà jouĠà età joueà eŶĐoƌeà uŶà ƌƀleà d͛aƌtiĐulatioŶà desà fluǆà
ĠĐoŶoŵiƋues,à fiŶaŶĐieƌsà età autƌesà ăà l͛ĠĐhelleà ŶatioŶaleà Đoŵŵeà ăà l͛ĠĐhelleà tƌaŶsŶatioŶale,à est une 
réalité. Avec 17% de la population du Mexique concentrée dans la ZMVM, 23% du PIB national 
produit dans cette entité et la concentration des pouvoirs politiques fédéraux, la ZMVM est la 
première métropole du pays. Pour prendre en compte ce rôle particulier joué par la ZMVM, on la 
qualifiera de métropole et non de ville globale afin de souligŶeƌà l͛hĠtĠƌogĠŶĠité des services qui se 
sont créés depuis les années 1980 et 1990, et la concentration spatiale de la production de richesse 
auàĐeŶtƌeàdeàl͛aggloŵĠƌatioŶàiŶitiale. 
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B. La métropole de Mexico et la concentration spatiale de la création 
de richesse  
 
1. Explosion des services de faible valeur ajoutée  
 
Certes, les entreprises de services aux entreprises – auxquels les analystes des villes globales 
s͛iŶtĠƌesseŶtàpaƌtiĐuliğƌeŵeŶtà-  oŶtàaugŵeŶtĠàdeàϮϰϰ%àdeàϭϵϵϴàăàϮϬϬϴ.àLeuƌàŶoŵďƌeàd͛eŵploǇĠsàaà
crû de 129%, et leur valeur ajoutée produite de 390% (Cf Figure 22, antérieure). Mais, en 2008, ce 
secteur ne représente toujours que 2% du total des entreprises recensées dans la métropole de 
Mexico, il emploie 13% du personnel occupé total et ne produit que 6% de la valeur ajoutée de la 
métropole. Ces services ont donc effectivement connu une forte croissance, mais ils sont encore loin 
deàƌepƌĠseŶteƌàuŶeàpaƌtàĐoŶsidĠƌaďleàd͛eŶtƌepƌisesàetàd͛eŵplois.àDeàŵġŵe,à laàplupaƌtàdesàseƌǀiĐesà
qui se sont créés depuis les années 1980 et 199Ϭ,àl͛oŶtàĠtĠàdaŶsàleàseĐteuƌàiŶfoƌŵel. 
Lesà statistiƋuesàdeà l͛INEGIàŶeà ƌeĐeŶseŶtàƋueà lesà tƌaǀailleuƌsà foƌŵelleŵeŶtàeŶgagĠsàpaƌàuŶeà
entreprise. Or, plus de la moitié de la population en âge de travailler dans la métropole de Mexico 
travaille sans être déclarée.  Lesà ƌeĐeŶseŵeŶtsàĠĐoŶoŵiƋuesà ƌĠalisĠsàpaƌà l͛INEGIàeŶàϭϵϵϵ,àϮϬϬϰàetà
2009, comptabilisent le « personnel occupé ».à “eloŶà laà dĠfiŶitioŶà deà l͛INEGI,à Đetteà ĐatĠgoƌieà faità
référence aux tƌaǀailleuƌsà età eŵploǇĠsà d͛ĠtaďlisseŵeŶtsà eǆĐluaŶtà lesà peƌsoŶŶesà tƌaǀaillant dans le 
secteur informel, le secteur agricole et les travailleurs à leur compte ou indépendants38. Or, cette 
population de « personnel occupé » représente, depuis les années 1980, près de la moitié seulement 
de la population en âge de travailler39 dans la métropole de Mexico. La majorité de ces travailleurs 
qui ne sont pas recensés parmi le « personnel occupé » est constituée de travailleurs du secteur 
informel. A la fin des années 1990,àl͛OƌgaŶisatioŶàIŶteƌŶatioŶaleàduàTƌaǀailàestiŵaitàƋueàϱϬàăàϲϬ%àdeà
la population économiquement active de Mexico travaillait dans le secteur informel (Hiernaux, 1999; 
Parnreiter, 2002; Pradilla Cobos & Marquez Lopez, 2004). Selon Boris Graizbord, Allison Rowland et 
Adrian Aguilar, les emplois informels représentaient 80% des emplois de la métropole de Mexico en 
1991 et 70% en 1995 (Graizbord et al., 2003, p. 514). En 2010, seulement 30% de la population 
ĠĐoŶoŵiƋueŵeŶtà aĐtiǀeà Ġtaità iŶsĐƌiteà ăà l͛uŶà desà deuǆà iŶstitutsà deà pƌoteĐtioŶà soĐialeà ;IŶfoŶaǀità età
                                                          
38
 INEGI, 2010, Metodologia de los Censos Economicos 2009. 
39
 Ces proportions sont estimées à partir de la population totale recensée en 2005 dans la zone métropolitaine 
de la Vallée de Mexico (19.239,910 habitantes) et la population âgée de plus de 14 dans le même territoire (6 
839 162). Source: INEGI, 2010, Cuaderno Estadístico de la Zona Metropolitana del Valle de México.
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Fovissste)40. Cela signifie que près de 70% des travailleurs de Mexico seraient des travailleurs 
informels. 
Un travailleur du secteur informel est une personne qui travaille sans être déclarée par aucun 
employeur, sans avoir aucune couverture sociale ni droit du travail. Depuis la fin des années 1990, 
Đesàtƌaǀailleuƌsàdeàl͛oŵďƌeàseàƌeŶĐoŶtƌeŶtàăàtousàlesàfeuǆ rouges, dans les rames et stations de métro, 
sur les rues et périphériques de la métropole. Ils y vendent des friandises, des boissons et de la 
nourriture; ils proposent des CD piratés, des sacs, des chaussures ; ou offrent des services depuis 
chez eux ou chez leurs clients. Ainsi, nombre des services de personnel de maison sont également 
réalisés de manière informelle. Toutes les familles qui en ont les moyens, ont une muchacha41, une 
cuisinière, un jardinier, qui dort ou non à domicile et qui sont ou non déclarés.  
La tertiarisation de l͛ĠĐoŶoŵieàdeà la métropole de Mexico Ƌuià s͛oďseƌǀeàdepuisà lesàannées 
1980 doit donc être comprise en parallèle avec la forte ĐƌoissaŶĐeàduàseĐteuƌàiŶfoƌŵel.àL͛iŶfoƌŵalitĠà
a toujours existé à Mexico. Le phénomène nouveau, depuisàlaàƌĠfoƌŵeàdeàl͛oƌgaŶisatioŶàéconomique 
du pays,à està Ƌu͛elleà ĐoŶĐeƌŶe désormais une majorité de la population effectivement active. Les 
statistiques officielles (et les diagnostics proposés par la recherche académique à partir de ces 
mêmes statistiques) ne permettent donc ƋueàdesàaŶalǇsesàiŶĐoŵplğtes,àtaŶtàlesàzoŶesàd͛oŵďƌeàsoŶtà
ŶoŵďƌeusesàsuƌàleàfoŶĐtioŶŶeŵeŶtàdeàl͛ĠĐoŶoŵieàloĐale.  
 
2. Concentration géographique de la création de richesse  
 
D͛autƌeàpaƌt,àleàĐasàdesàseƌǀiĐesàfiŶaŶĐieƌsàappelleàăàŶeàpasàse liŵiteƌàăàl͛oďseƌǀatioŶàdeàleuƌà
croissance :à sià Đesà seƌǀiĐesà fiŶaŶĐieƌsà età d͛assuƌaŶĐeà pƌoduiseŶtà ďieŶà Ϯϵ%à deà laà ǀaleuƌà ajoutĠeà
produite au sein de la ZMVM, ce ne sont que 2 000 entreprises qui composent ce secteur, et 78% 
d͛eŶtƌeà ellesà soŶtà situĠesà daŶsà le DF. Les entreprises des services financiers affichaient un chiffre 
d͛affaiƌesàŵoǇeŶàen 2008 de 15 millions de dollars, alors que celui des entreprises de commerce de 
détail – soit 50% du total des entreprises de la ZMVM – est de 17 ϬϬϬàdollaƌsàdaŶsàl͛aŶnée (soit 7% de 
la valeur ajoutée deàl͛eŶseŵďleàdeàl͛aiƌeàuƌďaiŶeͿ. Au Mexique, cette concentration de la richesse au 
sein de secteur financier, essentiellement situé dans le DF, est notamment lié à la concentration 
accrue du système bancaire mexicain depuis 1970. Le nombre de banques est passé de 195 en 1960 
                                                          
40
 INEGI, Censo poblacional 2010. 
41
 UŶeà ͞ŵuĐhaĐha͟à sigŶifieà litéralement ͞jeuŶeà fille͟. Mais,à daŶsà laà pƌatiƋue,à Đ͛està aiŶsià Ƌueà soŶtà dĠsigŶĠes 
toutesà lesà eŵploǇĠesà deà ŵaisoŶà Ƌuià soŶtà eŶà Đhaƌgeà deà l͛eŶtƌetieŶà d͛uŶeà ŵaisoŶà pouƌà leà Đoŵpteà de ses 
employeurs. Ce sont souvent de jeunes filles venues de la campagne, qui sont nourries et logées.  
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à 20 en 200042 (Garza, 2005, p. 31). áàĐoŶtƌaƌio,àl͛ĠĐoŶoŵie deàl͛État de Mexico est relativement plus 
tournée vers le secteur industriel et le commerce. 
 
Ainsi, avec les transformations économiques des années 1980 et 1990, la répartition des 
activités économiques est de plus en plus spécialisée géographiquement et la production de richesse 
de plus en plus concentrée au sein de la ZMVM (dans le DF). En 2008, le DF produisait 82% de la 
ǀaleuƌàajoutĠeàpƌoduiteàauàseiŶàdeàlaà)MVMàtoutàeŶàŶ͛hĠďeƌgeaŶtàƋueàϱϮ%àdesàeŶtƌepƌisesàdeàl͛aiƌeà
urbaine (Figure 23Ϳ.àLesàeŶtƌepƌisesàdeàl͛État de Mexico sont donc moins créatrices de richesse. Elles 
sont aussi plus petites en moyenne, avec 3.5 salariés formels contre 6.8 pour celles du DF. De plus, si, 
un tiers de la valeur ajoutée produite dans le DF revient au secteur financier, et un autre tiers relève 
des autres services,à l͛EtatàdeàMexico, lui, tire un peu plus de la moitié de sa richesse produite des 
multiples activités industrielles (Figure 24).à OŶà ƌetƌouǀeà doŶĐà daŶsà l͛aiƌeà uƌďaiŶeà deà Mexico un 
double processus reflétant les recompositions en cours de la géographie économique des régions 
métropolitaines (Halbert, 2004b, 2005) : une division sectorielle et fonctionnelle des tâches qui 
contribue notamment à un étalement des activités économiques à une échelle toujours plus vaste, et 
une dynamique parallèle de concentration de la richesse produite dans le centre. Ces processus 
s͛aĐĐoŵpagŶeŶtà gĠŶĠƌaleŵeŶtà d͛uŶeà ƌĠoƌgaŶisatioŶà desà aĐtiǀitĠsà ĠĐoŶoŵiƋuesà ăà l͛ĠĐhelleà deà laà
ƌĠgioŶ,àĐeàƋuiàs͛oďseƌǀeàĠgaleŵeŶtàdaŶsàleàĐasàdeàlaàŵĠtƌopoleàdeàMexico. 
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 La quasi-totalité de ces banques est depuis la fin des années 1990, propriété de groupes étrangers. Alors 
Ƌu͛aupaƌaǀaŶt,àlaàďaŶƋueàŵeǆiĐaiŶeàĠtaitàpƌotĠgĠeàpaƌàl͛Etatà- voir même nationalisé de 1982 à 1991 - en 1998, 
une réforme de la législation mexicaine autorise la participation étrangère dans les banques mexicaines à 
hauteur de 100%. Ainsi, les principaux groupes bancaires des Etats-UŶis,àd͛EspagŶe etàd͛áŶgleteƌƌeàoŶtàƌaĐhetĠà
toutesàlesàďaŶƋuesàŵeǆiĐaiŶesàăàl͛eǆĐeptioŶàdeàdeuǆàd͛eŶtƌeàelles.àLeàpouƌĐeŶtageàd͛aĐtifàďaŶĐaiƌeàdĠteŶuàpaƌà
des étrangers est passé de 1,4% en 1994 à 92% en 2004 (Garza, 2005, p. 34). 
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Source : A partir du INEGI, 2010b. 
 
 
 
 
 
Source: A partir de INEGI, 2010b. 
 
 
 
 
 
Figure 23 : PaƌtiĐipatioŶ du DF et de l’État de MeǆiĐo daŶs l’ĠĐoŶoŵie de la )MVM eŶ ϮϬϬϴ 
Figure 24. Répartition sectoƌielle de l’ĠĐoŶoŵie de la )MVM eŶtƌe le DF et l’EM   
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III. Les transformations spatiales de Mexico: la 
structuration d’une région métropolitaine  
 
Depuis les années 1980, la métropole de Mexico est marquée par une réorganisation non 
seuleŵeŶtàĠĐoŶoŵiƋueàŵaisàĠgaleŵeŶtàspatiale.àElleàs͛aƌtiĐuleàdeàplusàeŶàplusàăàl͛ĠĐhelleàƌĠgioŶale,à
de sorte que diffĠƌeŶtsàtƌaǀauǆàdĠfeŶdeŶtàl͛idĠeàƋueàl͛ĠĐhelleàpeƌtiŶeŶteàd͛aŶalǇseàdeàMexico serait 
désormais celle de la région métropolitaine de Mexico. 
  
A. L͛ĠŵeƌgeŶĐeàdeàlaàƌĠgioŶàŵĠtƌopolitaiŶeàdeàMexico 
 
1. La qualification de mégalopole pour décrire le Mexico dans les années 1970  
 
Etant donné que la transformation économique de la métropole de Mexico s͛aĐĐoŵpagŶeàdeà
l͛ĠtaleŵeŶtàĐoŶtiŶuàdeàsoŶàaiƌeàuƌďaiŶe,à l͛ĠĐhelleàăà laƋuelleàelleàs͛oƌgaŶiseàaàĠtĠàŵiseàeŶàƋuestioŶ.à
Luis Unikel, Crescencio Ruiz et Gustavo Garza ont ainsi cherché à caractériser la conurbation de l͛aiƌeà
urbaine de Mexico avec celle de Toluca – aire urbaine voisine de Mexico - puis ont mis en parallèle le 
ralentissement de la croissance démographique dans le DF avec la forte croissance des municipalités 
à la périphérie du DF et celle des aires urbaines voisines (Unikel et al., 1976) (Voir Figure 25).  
En effet, entre 1970 et 1990,àlaàpopulatioŶàdeàl͛aiƌeàuƌďaiŶeàde Puebla a été dupliquée et celles 
de Querétaro et de Cuernavaca - deux autres aires urbaines proches de Mexico - ont été multipliées 
par 2 et 3 sur cette même période (Aguilar, 1999, p.399). Entre 2000 et 2010, alors que la population 
du DF a augmenté de 3%, celle de Querétaro a augmenté de 30%, celle de Tlaxcala de 22% et celle de 
l͛Etatà d͛Hidalgoà deà ϭϵ% (Figure 26). En parallèle de cette croissance démographique, les aires 
urbaines voisines de Mexico s͛ĠtaleŶt,à ĐoŶtƌiďuaŶtà ăà uŶà ƌappƌoĐheŵeŶtà deà leuƌsà fƌoŶtsà
d͛uƌďaŶisatioŶà ;Figure 25). Luis Unikel, Crescencio Ruiz et Gustavo Garza concluent que Mexico est 
une « mégalopole » en voie de constitution. En 1987, Gustavo Garza définit la mégalopole de Mexico 
comme « un sous-système de villes fortement intégrées, au sein duquel émergent des tissus urbains 
métropolitains polycentriques, quand bien même soient évident de fortes disparités spatiales et le 
dĠveloppeŵeŶt d’uŶe sĠgƌĠgatioŶ soĐiale. » (Garza, 1987, p. 78). Emilio Pradilla propose une 
définition centrée sur les dynamiques urbaines qui caractérisent Mexico et sa couronne régionale:  
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« La formation de grands systèmes urbains uni ou multipolaires, des trames denses de population, 
d͛aĐtiǀitĠsà ĠĐoŶoŵiƋues,à politiƋues,à Đultuƌelles,à adŵiŶistƌatiǀesà età deà gestioŶ,à d͛infrastructures, de 
services et d͛immeubles ; avec différents pôles de concentratioŶ,à Ƌuià ƌĠsulteŶtà deà l͛eǆpaŶsioŶà
centrifuge de plusieurs villes et métropoles proches, qui absorbent de multiples centres de population 
plusàpetitsàetàd͛aiƌesàƌuƌales,àdoŶtàlaàpopulatioŶàetàlaàĐoŵpleǆitĠàaugŵeŶteŶtàĠgaleŵeŶt ; ce qui donne 
lieu à des trames construites de manière discontinue mais étroitement articulées par de multiples flux 
et relations, interdépendants économiquement ;à aǀeĐà uŶeà foƌteà deŶsitĠà d͛iŶfƌastƌuĐtuƌesà età deà
services, où la localisation des activités est relativement indifférente dans la mesure où elles partagent 
desàĠĐoŶoŵiesàd͛aggloŵĠƌatioŶ,àdesàeǆteƌŶalitĠsàetàdesàaǀaŶtagesàĐoŵpaƌatifs. » 
(Pradilla Cobos, 1998, p. 40, traduction de l'auteure) 
 
Cetteà ŵĠgalopoleà s͛oƌgaŶiseƌaità donc autour de six aires urbaines principales : celles de 
Mexico, de Toluca, Cuernavaca, Puebla-Tlaxcala, Pachuca et Querétaro (Figure 25). Elle recouvre ce 
qui est également appelée la « Région Centre » du Mexique. 
 
Figure 25 : Les concentrations urbaines dans la région métropolitaine de Mexico en 2007 
 
Source: David & Halbert, 2010, Sciences Po.  
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Figure 26 : Croissance démographique des Etats de la région métropolitaine de Mexico entre 2000 et 2010 
 
Source : A partir des recensements INEGI, 2000, 2010a. 
 
 
2. L’ĠĐhelle peƌtiŶeŶte : la ƌĠgioŶ ŵĠtƌopolitaine de Mexico 
 
Mais, cette qualification de mégalopole est controversée. Le seul point sur lequel les auteurs 
s͛aĐĐoƌdeŶtàĐoŶsisteàăàƌeĐoŶŶaŠtƌeàƋueàlesàdǇŶaŵiƋuesàuƌďaiŶesàdeàMexico se déploient de plus en 
plus à une échelle qui dépasse la seule métropole de la Vallée de Mexico. Les derniers travaux sur le 
sujet préfèrent raisonner en termes de système urbain régional. Javier Delgado et plusieurs collègues 
(Delgado, 1999) proposent trois notions pour analyser les dynamiques urbaines de la ville de 
Mexico :  
« Cet ensemble de notions – re-concentration, armature régionale et dispersion - aident à 
distinguer la formation, non planifiée, de la couronne régionale comme cadre territorial, résultat 
deàdƌastiƋuesàĐhaŶgeŵeŶtsàstƌuĐtuƌelsàƋu͛aàĐoŶŶuàlaàƌĠgioŶàCeŶtƌe.àáiŶsi,àl͛aŶĐieŶŶeàhǇpothğseàdeà
Bataillon est renforcée, au sens où la région Centre est un ensemble qui inclut la ZMVM et qui, 
indépendamment de la baisse des taux de croissance dans celle-ci, révèle une tendance très forte 
vers la concentration élargie, et ce malgré le fait que le DF continue à expulser des populations et 
que la restructuration urbaine depuis le centre vers la périphérie soit très lente et diffuse. » 
(Delgado and al., 1999, p.174,àtƌaduĐtioŶàdeàl͛auteuƌe) 
 
Ces auteurs reconnaissent dans ce processus l͛ĠŵeƌgeŶĐeàd͛un système urbain régional ou 
d͛uŶe région urbaine (Graizbord, 1991; Graizbord et al., 2003; Scott et al., 2001). Adrian Aguilar 
oďseƌǀeàl͛ĠŵeƌgeŶĐeàd͛uŶàsĐhĠŵaàuƌďaiŶàpolǇĐeŶtƌiƋue,àďaseàd͛uŶe nouvelle organisation spatiale à 
l͛ĠĐhelleà ƌĠgioŶale.à Ilà soutient alors que les dǇŶaŵiƋuesàuƌďaiŶesàdesàpƌiŶĐipalesà ǀillesàd͛Amérique 
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latine doiǀeŶtà s͛aŶalǇseƌàăà l͛ĠĐhelleà ƌĠgioŶaleàetàƋueà l͛iŶflueŶĐeàĠĐoŶoŵiƋueàetàdĠŵogƌaphiƋueàdeà
Mexico s͛ĠteŶdàăàl͛eŶseŵďleàdeàlaàƌĠgioŶàCeŶtƌeà;águilaƌ,àϭϵϵϵ,àp.ϯϵϮͿ.àIl explique, avec Peter Ward, 
que les nouveaux processus de développement économiques nationaux et globaux s͛oƌgaŶiseŶtà ăà
cette échelle : 
͞‘eĐeŶtà eǀideŶĐeà shoǁsà thatàŵetƌopolitaŶà eǆpaŶsioŶà isà takiŶgà aà diffeƌeŶtà foƌŵà toà thatà iŶà theà past.à
While urban growth rates in these large cities have generally decelerated in the last two decades, high 
economic concentration continues to persist, and metropolitan expansion incorporates new adjacent 
municipalities In territorial terms, from a relatively compact metropolitan space, the contemporary 
mega-city presents a more polycentric expansion creating a pattern more associated with networks 
and with less pronounced and less clear-cut borders and boundaries. This creates an expansion 
pattern with urban dispersion trends that incorporate small towns and rural peripheries into an ever 
wider and more complex metropolitan system. This is not to hark back to megalopolis ideas of 
yesteryear; instead we are arguing that mega-cities are undergoing new dynamics and, as a 
consequence, are facing new spatial and organizational challenges as they seek to manage local urban 
development within a globalizing world. » 
(Aguilar, Ward, 2003, p.4) 
 
La Région Centre estàdoŶĐàl͛ĠĐhelleàăàlaƋuelleàs͛oƌgaŶiseŶtàlesàpƌoĐessusàuƌďaiŶsàdeàMexico. 
Cette région Ŷ͛estàpasàuŶeàeŶtitĠàjuridique ayant un statut propre, mais une entité créée et employée 
par les analystes de la géographie mexicaine pour décrire le périmètre fonctionnel en expansion 
ƌĠsultaŶtà deà laà dǇŶaŵiƋueà d͛uƌďaŶisatioŶà eŶà Đouƌs. Coŵŵeà oŶà l͛aà dit,à elle regroupe sept Etats 
fédérés : le Distrito Federal et les Etats de Mexico, Querétaro, Hidalgo, Tlaxcala, Puebla et Morelos. Il 
s͛agità d͛uŶeà ƌĠgioŶà deà pƌğsà deà ϵϴ 000 km², représentant 5% du territoire national. En 2005, elle 
concentrait 33.6% de la population totale du pays (Flores, 2002 ; Aguilar, 1999). 
 
Dans cette thèse, on emploiera le terme de « région métropolitaine de Mexico » pour 
souligŶeƌà Ƌueà Đetà ĠtaleŵeŶtà deà l͛oƌgaŶisatioŶà spatialeà deà Mexico s͛iŶsĐƌità daŶsà uŶà pƌoĐessusà deà
métropolisation, puisque la métropole de Mexico et ses aires urbaines voisines forment une région 
ƋuiàestàuŶàŶœudàdesàƌelatioŶsàtaŶtàiŶtƌa-ŶatioŶalesàƋu͛iŶteƌŶatioŶales. 
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B. La spécialisation économique régionale et les processus de 
globalisation  
 
1. Une croissance économique différenciée au sein de la région 
métropolitaine de Mexico 
 
On observe un dynamisme différencié entre le DF et les six autres Etats de la région 
métropolitaine de Mexico. En 2009, le DF concentre toujours 24% des entreprises de la région 
métropolitaine de Mexico et 43% des employés formels (INEGI, 2009). Cette concentration décroit 
depuis 2000 (Figure 27Ϳ.àáloƌsàƋueàleàŶoŵďƌeàd͛eŶtƌepƌisesààaàaugŵeŶtĠàdeàϲϴ%àdaŶsàl͛eŶseŵďleàdeà
la région métropolitaine de Mexico entre 1999 et 2009, elle a augmeŶtĠà deà ϭϰϴ%à daŶsà l͛Etatà
d͛Hidalgo et de 117% dans celui de Querétaro (Figure 28). DaŶsàleàDFàetàl͛EtatàdeàMexico, ces taux de 
croissance sont respectivement de 21% et de 80% au cours de ces dix années. 
La même tendance est observable au regard du nombre de salariés, même si les écarts sont 
légèrement moindres. Du point de vue de cet indicateur, les Etats qui ont connu la plus forte 
croissance soŶtàl͛Etatàd͛Hidalgoà;ϭϴϮ%Ϳàetàl͛EtatàdeàMoƌelosà;ϭϰϭ%Ϳ,àďieŶàƋueàlesàtaux de croissance 
des Etats de Querétaro (131%) et de Tlaxcala (121%) ne soient pas très éloignés de ceux-ci (Figure 
29). Dans le DF, le nombre de salariés formels a augmenté de 74% entre 1999 et 2009, ce qui est le 
plus faible taux de croissance de la région métropolitaine de Mexico.àLeàtauǆàdeàĐƌoissaŶĐeàdeàl͛État 
de Mexico est le deuxième plus faible (102%).  
En termes de production de valeur enfin, les tendances sont différentes. Le DF fait partie des 
Etats dont la valeur ajoutée a connu les plus forts taux de croissance entre 1999 et 2009 (Figure 30). 
Sur cette période, cette variable a augmenté de 205% dans le DF, de 3ϳϴ%àdaŶsàl͛Etatàd͛Hidalgo, de 
ϭϵϲ%àdaŶsàl͛EtatàdeàQuĠƌĠtaƌoàetàdeàϭϴϰ%àdaŶsàl͛EtatàdeàTlaǆĐala. Suivent les Etats de Puebla et de 
Morelos. L͛État de Mexico affiche le plus faible taux de croissance de valeur ajoutée avec 119% de 
hausse entre 1999 et 2009. Cela signifie que le DF est parvenu à retenir et développer les activités les 
plus rémunératrices, contrairement à l͛EtatàdeàMexico. La production brute, quant à elle, a le plus 
augmenté dans les Etats d͛Hidalgo,àdeàQueƌĠtaƌoàetàdeàTlaǆĐala.àL͛État de Mexico est encore celui qui 
affiche le plus faible taux de croissance en matière de production brute (INEGI, 1999, 2004, 2009).  
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 On observe donc que les entreprises et les emplois formels augmentent moins dans le DF et 
l͛État de Mexico que dans les autres Etats de la région métropolitaine de Mexico. Au contraire, le DF 
concentre de plus en plus les activités les plus rémunératrices. On observe donc un mouvement 
ĐoŶtƌadiĐtoiƌeàtelàƋu͛ilàƌessoƌtàăàl͛ĠĐhelleàdeàla ZMVM :àlesàaĐtiǀitĠsàĠĐoŶoŵiƋuesàs͛oƌgaŶiseŶtàăàuŶeà
échelle de plus en plus élargie mais la production de valeur se concentre de manière croissante au 
centre, ce qui est caractéristique des métropoles.  
 
 
 
 
Source : L. David, 2011 à partir de INEGI 1999, 2004 et 2009.  
 
 
 
 
Source : L. David, 2011 à partir de INEGI, 1999, 2004 et 2009.  
Figure 28 : Comparaison de la croissance du noŵďƌe d’eŶtitĠs ĠĐoŶoŵiƋues des sept Etats de la ƌĠgioŶ 
métropolitaine de Mexico 
 
Figure 27 : Evolution de la part des activités économiques du DF dans la région métropolitaine de Mexico 
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Source : L. David, 2011 à partir de INEGI, 1999, 2004 et 2009. 
 
 
 
 
Source : L. David, 2011 à partir de INEGI, 1999, 2004 et 2009. 
 
 
 
 
Figure 29 : Comparaison de la croissance du nombre d’eŵploǇĠs daŶs les sept Etats de la région 
métropolitaine de Mexico 
Figure 30 : Comparaison de la croissance de la valeur ajoutée produite par les sept Etats de la région 
métropolitaine de Mexico 
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2. Une régionalisation liée aux processus de globalisation ? 
 
Mexico Ŷ͛estàpasàuŶàĐasàăàpaƌt.àLaàplupaƌtàdesàgƌaŶdesàǀillesàd͛Amérique latine ont connu à la 
fois un ralentissement de la concentration démographique en leur centre et une croissance des villes 
secondaires alentour,à aiŶsià Ƌu͛uŶ redéploiement des activités économiques ăà l͛ĠĐhelleà ƌĠgioŶale 
(Gilbert, 1993; De Mattos, 1999; Townroe & Keen, 1984). Adrian Aguilar (1999) parle ainsi de 
« concentration déconcentrée » pour qualifier la « nouvelle organisation spatiale »à Ƌu͛ilà ideŶtifieà
dans la plupart des gƌaŶdesàǀillesàd͛Amérique latine.àIlàsouligŶeàl͛ĠŵeƌgeŶĐeàdeàpƀlesàseĐoŶdaiƌesàauà
sein des régions dans lesquelles les principales villes latino-américaiŶes,às͛iŶsĐƌiǀeŶt.àPour le cas de 
Mexico, Adrian Aguilar explique cette nouvelle organisation territoriale ăà l͛ĠĐhelleà deà laà ƌĠgioŶà
métropolitaine de Mexico par les changements économiques et politiques qui ont lieu depuis les 
années 1970-1980. Il mentionne notamment une fragmentation des processus de production, un 
ŵodğleà ĠĐoŶoŵiƋueà ŵoiŶsà ĐoŶĐeŶtƌĠà spatialeŵeŶt,à aiŶsià Ƌueà laà ŵiseà eŶà œuǀƌeà deà politiƋuesà
publiques favorisant la déconcentration des activités. Pour le cas de Mexico, il cite notamment le 
« Programme des Parcs industriels et Villes » développé dans les années 1970. Ce programme 
d͛iŶĐitatioŶsàfisĐalesàdessiŶaitàdesàzoŶesàd͛aĐtioŶàafiŶàdeàfavoriser la déconcentration industrielle. De 
ce programme sont nés plusieurs parcs industriels dans la région métropolitaine de Mexico dont ceux 
de Benito Juarez à Querétaro créé en 1972, de TizaǇuĐaà daŶsà l͛Etatà d͛Hidalgo créé en 1975, de 
Xicotencatl à Tlaxcala créé en 1978 et de celui de San Juan del Rio créé à Querétaro à 1981. Ismael 
Aguilar Barajas et Gustavo Garza démontrent que les entreprises qui ont quitté Mexico se sont 
surtout relocalisées au sein même de la ZMVM – cela concerne un tiers deà l͛eŶseŵďleà desà
entreprises qui se sont délocalisées - ou au sein de la région métropolitaine de Mexico – Đ͛estàleàĐas 
de ϱϱ%àd͛eŶtƌeàellesà– (Aguilar Barajas & Garza, 1993, p. 321). Les deux auteurs argumentent que 
l͛hiŶteƌlaŶdàpĠƌi-urbain connait des transformations spécifiques liées aux processus de globalisation, 
qui ont des impacts importants sur le développement urbain de Mexico et des mégapoles 
d͛Amérique latine. La démonstration de ce lien entre régionalisation et globalisation reste cependant 
à développer. 
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CHAPITRE 6 : La participation des 
investissements immobiliers financiers 
transnationaux à la spécialisation 
économique de la région métropolitaine de 
Mexico 
 
Suite aux réformes de libéralisation et notamment après la signature 
du traité de libre-ĠĐhaŶgeà d͛áŵĠƌiƋueà duà Noƌdà eŶà ϭϵϵϰ,à deà Ŷoŵďƌeuǆà
investisseurs financiers transnationaux ont réalisé des investissements 
immobiliers au Mexique. Dans la région métropolitaine de Mexico,à Đ͛està
surtout dans les années 2000 ƋueàĐeà tǇpeàd͛iŶǀestisseŵeŶtàaàaugŵeŶtĠ.à
Ils se sont notamment concentrés dans les marchés de parcs industriels et 
de centres commerciaux en périphérie du DF et dans les aires urbaines 
voisines. Quant aux marchés immobiliers de bureaux, qui sont 
généralement prisés par les investisseurs financiers transnationaux, leur 
présence est étonnement faible. 
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I. De nouvelles sources de financement dans les années 
1990 
 
áǀaŶtàd͛aŶalǇseƌàlaàloĐalisation des investissements financiers transnationaux et de les replacer 
dans le contexte des marchés immobiliers de Mexico, il est nécessaire de présenter rapidement 
l͛histoiƌeàdeàl͛aƌƌiǀĠeàdesàdiǆ-neuf investisseurs financiers étudiés et de la resituer dans un processus 
plusàlaƌgeàdeàtƌaŶsfoƌŵatioŶàdesàsouƌĐesàdeàfiŶaŶĐeŵeŶtàdeàl͛iŵŵoďilieƌàauàMeǆiƋue.à 
 
A. Les crédits immobiliers:  
 
Après les crises des années 1980 et 1990, le système bancaire a été complètement renouvelé. A 
partir de la deuxième moitié des années 1990, de nouvelles banques se sont établies, la plupart 
appaƌteŶaŶtà ăà desà gƌoupesà iŶteƌŶatioŶauǆ.à Età Đ͛està auà dĠďutà desà années 2000 que les offres de 
fiŶaŶĐeŵeŶtàd͛iŵŵoďilieƌàĐoŵŵeƌĐialàseàsoŶtàdĠǀeloppĠesàauàMeǆiƋue :  
« Se sont ouvertes de nombreuses voies de financement. Les banques mexicaines ne connaissaient pas 
ĐeàƋu͛oŶàappelleàlaà« sécurifixation » des immeubles, ni les bonus pour des immeubles que tu loues et 
Ƌuià teà doŶŶesà doŶĐà uŶà fiŶaŶĐeŵeŶtà gƌąĐeà auǆà fluǆà gĠŶĠƌĠs.à Çaà Ŷ͛eǆistaità pas.à Lesà hǇpothèques 
eǆistaieŶtàŵaisàilsàt͛hǇpothĠƋuaieŶtàtoŶàiŵŵeuďleàseloŶàsaàǀaleuƌ,àetàŶoŶàeŶàfoŶĐtioŶàdesà loyers Ƌu͛ilà
génère. Depuis, il y a eu une certaine pƌofessioŶŶalisatioŶ…àSont arrivés GE, EuroHypo… Est arrivée 
touteàuŶeàsĠƌieàd͛aĐteuƌsàƋuiàoŶtàŵisàlaàďaŶƋueàŵeǆiĐaiŶeàdaŶsàuŶeàlogiƋueàĐoŵpaƌaďle.àáǀaŶt,àĐ͛Ġtaità
tƌğsàdiffiĐileàdeàfaiƌeàdesàiŵŵeuďlesàdeàďuƌeauǆàetàd͛oďteŶiƌàuŶàĐƌĠditàeŶàfoŶĐtioŶàdesàfluǆàgĠŶĠƌĠsàpaƌà
un parc industriel que tu louais. Ça aussi, ça a changé depuis 1996-1997. Ça a beaucoup évolué. »  
(Entretien réalisé avec un représentant du promoteur mexicain GIM, Mexico, 2009
43
.) 
 
áupaƌaǀaŶt,à l͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà Ġtaità principalement financé par du capital privé, 
d͛oƌigiŶeà faŵiliale,àouàďieŶàpaƌàdeà l͛iŶǀestisseŵeŶtàeŶà foŶdsàpƌopƌesàdeà laàpart des entreprises qui 
allaieŶtàoĐĐupeƌàl͛iŵŵeuďle.àáƌŵaŶdoàValeŶĐia,àdiƌeĐteuƌàdeàEuƌoHǇpoàMexico44, filiale de la banque 
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 La plupart des entretiens réalisés à Mexico ont été fait en espagnol. Les citations présentées dans la thèse 
sont des traductions personnelles.  
44
 EŶtƌetieŶàƌĠalisĠàleàϬϵàáǀƌilàϮϬϬϵ,àMĠǆiĐo.àáƌŵaŶdoàValeŶĐia,àaǀaŶtàd͛ġtƌeàdiƌeĐteuƌàdeàEuƌoHǇpoàMeǆiĐo, a 
travaillé pour CBRE Mexico et pour un des pƌiŶĐipauǆàpƌoŵoteuƌsàŵeǆiĐaiŶsàdeàl͛ĠpoƋue,àG.áĐĐioŶ. 
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alleŵaŶdeà spĠĐialisĠeà daŶsà l͛iŵŵoďilieƌà ĐoŵŵeƌĐialà età laà fiŶaŶĐe,à doŶŶeà l͛eǆeŵpleà desà ĐeŶtƌesà
commerciaux comme Plaza Universidad (ouvert en 1969), Plaza Satelite (ouvert en 1971), ou Perisur 
(inauguré en 1982). Il cite également le cas du centre commercial de Santa Fe, ouvert en 1993, et 
financé par les chaines de distribution Liverpool et Palacio de Hierro, par le groupe immobilier du 
milliardaire Carlos Slim (Grupo Carso) et par des investissements du gouvernement du DF destinées à 
dĠǀeloppeƌàleàŶouǀeauàƋuaƌtieƌàdeà“aŶtaàFe.àáƌŵaŶdoàValeŶĐiaàeǆpliƋueàƋu͛aǀaŶtàlaàfiŶàdesàannées 
1990, les rares crédits immobiliers étaient proposés à des taux tƌğsàĠleǀĠs.à Ilà s͛agissaitàdeàprêts en 
pesos uniquement et les garanties exigées de la part des établissements de crédits auprès des 
emprunteurs potentiels étaient très strictes. Seuls de rares promoteurs, comme G.Accion vers 
1993/1994, parvinrent à obtenir des crédits, par exemple ici auprès de la banque Banamex, et à 
réunir des moyens suffisants pour financer la construction de plusieurs immeubles de bureaux dans 
le DF. Il faut cependant attendre le développement des groupes bancaires internationaux pour que 
l͛aĐĐğsàauàĐƌĠditàsoitàfaĐilitĠ.à 
General Electrics Real Estate Mexico est l͛un des acteurs pionniers du marché du crédit 
immobilier mexicain.  GE a accordé son premier prêt à G.Accion en 1995 pour le développement du 
bâtiment de bureaux destiné au groupe bancaire Bancomer, dans le quartier de Lomas de 
Chapultepec, dans le DF. GE a ensuite octroyé un ĐƌĠdità pouƌà leà dĠǀeloppeŵeŶtà d͛uŶà ĐeŶtƌeà
commercial en 2000-2001. Dans les années 20Ϭϯà ăà ϮϬϬϲ,à l͛offƌeà deà ĐƌĠditsà ďaŶĐaiƌesà pouƌà desà
développements d͛iŵŵeuďlesà d͛eŶtƌepƌiseà augŵeŶtaà foƌteŵeŶt.à áiŶsi,à le promoteur mexicain 
GICSA, après avoir obtenu en 2006 un crédit de 1.2 milliards de dollars de GE, reçut de Metlife, le 
groupe financier coté à la Bourse de New York, une ligne de crédit de 180 millions de dollars pour 
l͛aĐhatàetàleàdĠǀeloppeŵeŶtàduàpoƌtefeuilleàdeàďureaux de la banque HSBC. 
 
Depuis le début des années 2000, les banques ont donc développé des crédits immobiliers 
pouƌàaĐĐoŵpagŶeƌàleàfiŶaŶĐeŵeŶtàd͛iŵŵeuďlesàd͛eŶtƌepƌises.àMais,àseloŶàleàpƌésident de Cushman 
& Wakefield Mexico,àeŶàϮϬϬϲàilàĠtaitàeŶĐoƌeàdiffiĐileàd͛oďteŶiƌàdesàĐƌĠditsàpouƌàfiŶaŶĐeƌàl͛aĐtiǀitĠàdeà 
construction de bureaux45. Les banques débloquaient des crédits presque exclusivement aux 
entrepreneurs qui avaient déjà des immeublesàdeàďuƌeauǆàouàdaŶsà leàĐasàoùà l͛iŵŵeuďleàĠtaitàdĠjăà
construit à 50 ou 60% et déjà en partie loué. Les différentes banques proposent des « crédits relais » 
à environ trente-six mois pour financer la construction, puis offrent parfois des solutions pour des 
crédits à dix ans, garantis sur la perspective des flux locatifs gĠŶĠƌĠsà paƌà l͛iŵŵeuďle.à Cesà ĐƌĠditsà
peuvent généralement être contractés tant en dollars Ƌu͛en pesos. Des banques étrangères 
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 Revista Real Estate & Lifestyle, n°34, 2006, Cobra ímpetu crédito para construcción de oficinas.  
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installées au Mexique pour la plupart depuis les années 2000, proposent également des crédits pour 
laàĐoŶstƌuĐtioŶàd͛iŵŵeuďlesàd͛eŶtƌepƌise : GE Real Estate Mexico, Metlife, Crédit Suisse, Barclay Real 
Estate Capital, Eurohypo pouƌà Ŷ͛eŶà Điteƌà Ƌueà ƋuelƋues-uŶs…à BaƌĐlaǇà aà ŶotaŵŵeŶtà paƌtiĐipĠà auà
financement de la Torre Mayoƌà ;laà touƌà laà plusà hauteà d͛Amérique latine, située dans le DF) en 
autorisant un plan de refinancement de 150 millions de dollars en 2005. 
 
Les crédits immobiliers se sont donc multipliés. Cependant, tous les promoteurs ne se sont pas 
saisis de cette source de financement. Armando Valencia de EuroHypo, pƌeŶdàl͛eǆeŵpleàdesàprojets 
immobiliers à vocation industrielle et estime que sur dix, seulement deux ou trois sont financés en 
partie par un prêt. L͛iŶteƌǀieǁĠàeǆpliƋueàƋueàpaƌŵiàĐesàpƌoŵoteuƌsàŶ͛aǇaŶtàpasàƌecours aux banques, 
ceux de la « communauté juive »46 sont les plus nombreux. Ces derniers privilégieraient une stratégie 
deà ĐoŶstitutioŶà deà poolà d͛iŶǀestisseŵeŶtà oùà ĐhaĐuŶà desà investisseurs apporte du capital  afin de 
fiŶaŶĐeƌà lesàpƌojets.à“eloŶàl͛iŶteƌǀiewé, ces familles ne font appel aux crédits immobiliers que dans 
des cas exceptionnels, généralement pouƌàpallieƌà leàdĠpaƌtàouà laàdĠfaillaŶĐeàd͛uŶà investisseur privé 
participant au tour de table initial. Dans ce cas, en raison notamment de la part des capitaux propres 
mobilisés, ces groupes immobiliers obtiennent un crédit avec une relative facilité. Ces familles 
« juives » ne développent pas des immeubles pour les vendre mais en vue de les conserver en 
location. Ce modèle économique repose sur le réinvestissement du surplus de capitaux associés aux 
revenus locatifs dans de nouveaux projets. Armando Valencia cite en exemple le promoteur Elman 
qui administre uŶà paƌĐà ĐoŶstituĠà aujouƌd͛huià deà près de cent-vingt propriétés immobilières. La 
logique poursuivie dans ce Đasà està Đelleà d͛uŶàŵodğleà ĠĐoŶoŵiƋueà oùà l͛aĐtiǀitĠà deà pƌoŵotioŶà està
tournée vers des investissements de nature principalement patrimoniale,à oùà Đ͛està principalement 
l͛eǆteŶsioŶàduàpaƌĐàiŵŵoďilieƌàsuƌàuŶe période longue qui est visée. 
 
B. Les marchés boursiers :  
 
Les marchés boursiers constituent une autre souƌĐeà deà fiŶaŶĐeŵeŶtà iŵŵoďilieƌà Ƌuià s͛està
développée dans les années 2000. Cependant, celle-ci a été mobilisée essentiellement par les 
professionnels des marchés immobiliers résidentiels. Ainsi, les principales entreprises immobilières 
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 Laà͞ĐoŵŵuŶautĠàjuiǀe͟àestàuŶàteƌŵeàutilisĠàpaƌàlaàplupaƌtàdesàpƌofessioŶŶelsàiŵŵoďilieƌsàdeàlaàŵĠtropole de 
Mexico. Il fait référence aux familles juives et libanaises installées au Mexique depuis plusieurs décennies et 
ayant développées des activités industrielles et commerciales, notamment dans le textile, et ayant, pour 
certains, des intérêts plus ou moins importants dans le secteur immobilier. 
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cotées à la Bourse mexicaine sont spécialisées dans l͛aĐtiǀitĠàdeàpƌoŵotioŶ résidentielle (ARA, GEO, 
HOMEX, SARE, URBI47) ou dans la construction et la gestion des infrastructures (CICSA, GMD, IDEAL, 
PINFRA). De plus, en 2003, la première émission de CEDEVIS (Certificados de Vivienda Infonavit -  
Certificats de Logements Infonavit) est réalisée.à Ilà s͛agità de certificats cotés adossés à des 
hypothèques délivréesàpaƌàl͛IŶfoŶaǀit,àoƌgaŶisŵe,àcela a été évoqué, qui finance des crĠditsàăàl͛aĐhatà
de logements.    
PaƌŵiàlesàpƌoŵoteuƌsàƋuiàdĠǀeloppeŶtàdeàl͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàdaŶsàlaàƌĠgioŶàmétropolitaine 
de Mexico, trois mobilisent des capitaux à travers les marchés boursiers mexicains : GICSA, Grupo 
Carso (de Carlos Slim) et le groupe espagnol OHL. Grupo Carso et OHL sont tous deux des entreprises 
cotées à la Bourse mexicaine. GICSA quant à lui, a réalisé dans les années 2000, la titrisation de deux 
lignes de crédits cotées en Bourse48.  
D͛autƌeàpaƌt,àen 2004, le statut de REITS (Real Estate Investment Trusts) a été créé au Mexique. Il 
s͛agissaitàdeàpeƌŵettƌeàdeàsouteŶiƌà l͛aĐtiǀitĠà iŵŵoďiliğƌeàpaƌà leàƌeĐouƌsàauǆàĐapitauǆàďouƌsieƌsàtoutà
eŶà faĐilitaŶtà l͛aĐĐğsà auǆà paƌtiĐulieƌsà ăà uŶeà ĠpaƌgŶeà ƌeposaŶtà suƌà desà titƌesà iŵŵoďilieƌs.à Les REITS 
mexicaines portent le nom de FIBRAS (Fideicomisos de Inversion en Bienes Raíces – Fonds 
d͛IŶǀestisseŵeŶtàIŵŵoďilieƌ). Cependant, ĐetteàŶouǀelleàeŶtitĠàjuƌidiƋueàŶ͛aàĐoŶŶuàsaàpƌeŵiğƌeàŵiseà
eŶàœuǀƌe que  le 25 Mars 2011, avec la création de « FIBRA UNO »49.à Ilà s͛agità d͛uŶà fond coté en 
Bouƌse,àdoŶtàl͛oďjetàestàla détention, l͛aĐƋuisitioŶàet la construction de biens immobiliers destinés à 
la location. Son portefeuille était initialement constitué de seize propriétés appartenant aux familles 
Elman (Grupo E) et Attie, dont la valeuƌàăàl͛ĠŵissioŶàĠtaitàdeàϯà200 millions de pesos (242 millions de 
dollars)50. Grupo E, qui est décrit comme rattaché à la « communauté juive » par les personnes 
appartenant au réseau financier transnational, est un ancien et important promoteur de la 
métropole de Mexico.àCeàdeƌŶieƌàŶeàs͛estàjamais associé aux investisseurs financiers et constitue un 
exemple illustratif d͛uŶe stratégie patrimoniale consistant au développement et à la gestion de 
propriétés immobilières à vocation industrielle et de bureaux. Malgré les exigences de transparence 
associées au statut de FIBRA, les informations sur ce promoteur ont été finalement impossibles à 
ĐolleĐteƌ.à L͛eŶtƌepƌiseà Ŷeà disposeà pasà deà siteà IŶteƌŶet,à età ne dispose pas de stand au salon de 
l͛iŵŵoďilier annuel. Quant à sa communication dans les médias, elle reste pour le moins 
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 Pour rappel, GEO et ARA sont cotés à la Bourse des Valeurs mexicaines depuis 1995; HOGAR depuis 1996 et 
SARE depuis 2003 (Softec, 2012, p. 178). 
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 CNN Expansion, 24/09/2008,
 
GICSA : reinventarse, su mayor reto. 
49
 La Razón, 2011-03-25, Financiará proyectos inmobiliarios la BMV, p. 14.  
50 
Excélsior, 2011-03-15, De Fondos a Fondo, p.5; El Universal, 2011-03-14 Colocación FIBRA UNO, p.3. 
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exceptionnelle. Nos demandes réitérées pour réaliser un entretien sont restées sans succès, ce qui 
confirme les difficultés à entrer dans le milieu immobilier local.  
 
C. Les investisseurs financiers transnationaux 
 
Arrivée des investisseurs financiers transnationaux dans la région métropolitaine de Mexico entre 
2003 et 2005 
Les investisseurs financiers transnationaux sont également arrivés dans les marchés immobiliers 
mexicains à partir de la fin des années 1990. La première moitié des années 2000 a été une période 
de très forte croissance des investissements financiers transnationaux en Amérique latine. Cette 
région était celle dont la part des investissements a le plus augmenté dans les portefeuilles des 10 
000 plus grands investisseurs, entre 2000 et 2006 (Dupuy & Lavigne, 2009). La valeur de ces actifs 
situés dans cette région a été multipliée par plus de neuf, passant de 145 milliards de dollars en 2000 
à 1 338 milliards de dollars en 2006 (Figure 31). A cette époque, les investisseurs financiers 
transnationaux avaient deux objectifs : obtenir des rendements supérieurs à ceux Ƌu͛ilsàoďteŶaieŶtà
dans les pays « développés », et diversifier leurs portefeuilles afin de ventiler les risques51.  
Le recensement des dates des premiers investissements réalisés dans la région métropolitaine 
de Mexico par les dix-neuf investisseurs immobiliers financiers étudiés, met en évidence que leur 
aƌƌiǀĠeàs͛estàĐoŶĐeŶtƌĠeàau début des années 2000 (Figure 32). Seuls quatre investisseurs financiers 
oŶtà iŶǀestià pouƌà laà pƌeŵiğƌeà foisà daŶsà lesàŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà deà laà ŵĠtƌopoleà deà
Mexico avant les années 2000.àIlàs͛agitàdeà‘eiĐhŵaŶŶ,àHiŶes,àWalton “tƌeetàCapitalàetàO͛CoŶŶoƌ.àEŶà
2002, cinq nouveaux investisseurs ont réalisé leur premier investissement dans la région 
métropolitaine de Mexico, suivis de un à trois nouveaux par an de 2002 à 2010. Au moins la moitié 
des dix-Ŷeufà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà ĠtudiĠsàoŶtà iŶǀestià auàNoƌdàduàpaǇsà aǀaŶtàdeà s͛iŶtĠƌesseƌà auǆà
marchés immobiliers de la métropole de Mexico.  
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 Ilà s͛agità lăà d͛uŶeà teĐhŶiƋueà fiŶaŶĐiğƌeà deà gestioŶà desà iŶǀestisseŵeŶtsà iŶspirée de Markowitz (Markowitz, 
1952).àLeàpƌiŶĐipeàestàdeàĐoŶstitueƌàdesàpoƌtefeuillesàd͛iŶǀestisseŵeŶtsàƌĠpaƌtisàeŶtƌeàdesàactifs de natures et 
localisations différentes afin de ƌĠduiƌeà leà Ŷiǀeauà deà ƌisƋueà deà l͛eŶseŵďle.à Lesà pƌiŶĐipauǆà ǀoletsà deà Đetteà
diversification consistent en une diversification selon les types de secteurs et selon les pays. Une plus large 
ventilation sectorielle et géographique doit permettre, dans cette perspective, de diminuer « l͛eǆpositioŶ » de 
l͛iŶǀestisseuƌ,àĐ͛est-à-dire la dépendance du portefeuille à risque-produit ou à un risque-pays selon les cas.  
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2000 2006 2008 2000-2006 2006-2008
Amérique du Nord $7 724 940 $15 639 100 $111 801 000 102% 615%
Europe $3 203 070 $7 986 940 $7 053 270 149% -12%
Asie $1 623 300 $3 338 550 $4 376 550 106% 31%
Amérique latine $145 695 $1 337 640 $1 728 700 818% 29%
Moyen Orient $39 920 $61 560 $44 049 54% -28%
Australie $59 918 $229 433 $299 230 283% 30%
Afrique $42 973 $235 924 $218 915 449% -7%
Total 12 839 816$     28 829 147$     125 521 714$   125% 335%  
Source : A partir de (Dupuy & Lavigne, 2009, p. 42) 
 
 
 
 
Source : Elaboration peƌsoŶŶelleàăàpaƌtiƌàd͛eŶtƌetieŶs,àde publications officielles et d͛uŶeàƌeǀueàdeàlaàpresse. 
Figure 31 : Evolution de la part des portefeuilles des 10.000 plus grands investisseurs située en Amérique 
latine 
Figure 32 : Noŵďƌe ĐuŵulĠ d’iŶvestisseuƌs fiŶaŶĐieƌs tƌaŶsŶatioŶauǆ paƌ aŶ, pƌĠseŶts daŶs les ŵaƌĐhĠs 
d’iŵŵoďilieƌ d’eŶtƌepƌise de la ƌĠgioŶ ŵĠtƌopolitaiŶe de MeǆiĐo 
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PƌessioŶ à iŶvestiƌ daŶs l’iŵŵoďilieƌ ŵeǆiĐaiŶ au dĠďut des années 2000 
L͛arrivée d͛iŶǀestisseuƌsàfinanciers dans les marchés immobiliers mexicains est intervenue dans 
des circonstances semblables à celles qui caractérisent l͛aƌƌiǀĠeà desà pƌeŵieƌsà foŶdsà
d͛iŶǀestisseŵeŶtsà Ŷoƌd-américains dans les marchés immobiliers français dans les années 1990 
(Nappi Choulet, 2009, p.50). A la fin des années 1990 et au début des années 2000, les capitaux 
disponibles sur les marchés financiers étaient très importants. Les investisseurs financiers avaient à 
leuƌà dispositioŶà d͛iŵpoƌtaŶtesà soŵŵesà d͛aƌgeŶtà Ƌu͛ilsà ĐheƌĐhaieŶtà ăà iŶǀestiƌà afiŶà d͛oďteŶiƌà desà
rendements toujours supérieurs et de diversifier leurs risques. Claude Dupuy et Stéphanie Lavigne 
eǆpliƋueŶtàƋu͛eŶtƌeàϭϵϵϱàetàϮϬϬϬ,àlesàaĐtifsàfiŶaŶĐieƌsàgĠƌĠsàpaƌàlesàiŶǀestisseuƌsàiŶstitutioŶŶelsàdesà
paǇsàdeà l͛OCDEàaugŵeŶtaient de 6,6% par an (Dupuy & Lavigne, 2009, p. 36). En 2005, ils géraient 
près de 40 000 milliards de dollars dont 25 000 milliards étaient administrés par des investisseurs 
nord-américains. Ils expliquent cette croissance par les réformes fiscales et réglementaires de 
l͛ĠpaƌgŶeà ƌetƌaiteà Ƌuià oŶtà ĠtĠà ŵisesà eŶà œuǀƌeà aux États-Unis depuis les années 1970 (Dupuy & 
Lavigne, 2009, p. 36). Cette croissance des capacités financières de ces investisseurs institutionnels a 
ĐƌûàjusƋu͛ăàlaàĐƌiseàdesàsuďpƌiŵesàeŶàϮϬϬϳ.à 
 
 Lesà Đapitauǆà dispoŶiďlesà suƌà lesà ŵaƌĐhĠsà fiŶaŶĐieƌsà gloďauǆà ĠtaieŶtà telsà Ƌu͛auà MeǆiƋue,à lesà
pƌofessioŶŶelsà deà l͛iŵŵoďilieƌà peƌĐeǀaieŶtà uŶeà ĐeƌtaiŶeà pƌessioŶà ăà iŶǀestiƌà de la part des 
iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆ.à Leà ƌepƌĠseŶtaŶtà deà l͛iŶǀestisseuƌà fiŶaŶĐieƌà tƌaŶsŶatioŶalà
O͛CoŶŶoƌà eǆpliƋueà Ƌueà Đetteà pƌessioŶà ăà iŶǀestiƌ explique pourquoi les investisseurs financiers 
transnationaux ont ĠtĠàjusƋu͛ăàprendre le risqueàduàdĠǀeloppeŵeŶtàd͛iŵŵeuďles, allant au-delà de 
l͛aĐƋuisitioŶàd͛iŵŵeuďlesàdĠjăàĐoŶstƌuits : 
͞ Moi,àaǀaŶtàd͛ġtƌeàĐhezàO͛CoŶŶoƌ,àjeàtƌaǀaillaisàpouƌàHiŶesà…àilàŶ͛ǇàaǀaitàpasàďeauĐoupàdeàfoŶdsàăàĐetteà
époque. Ils commençaient juste à arriver. Entre 2000 et ϮϬϬϰ,àtuàǀoǇaisàƋu͛ilsàĐoŵŵeŶçaieŶtàăàaƌƌiǀeƌ.à
IlsàǀeŶaieŶtàŶousàǀoiƌ.àPaƌàeǆeŵple,àilàǇàaàeuàuŶàfoŶdsàdeà“iŶgapouƌàƋuiàs͛appelleàGIC.àJeàŶeàŵeàƌappelleà
pasàdeàtous…à[…]àEt,àleàteŵpsàpassaŶt,àilsàseàsoŶtàĐoŶǀaiŶĐusàetàsoŶtàeŶtƌĠsàdaŶsàleàŵaƌĐhĠ.àC͛Ġtaitàplus 
ouà ŵoiŶsà ăà Đetteà ĠpoƋue,à deà ϮϬϬϬà ăà ϮϬϬϰ,à jeà Đƌoisà Ƌu͛ilsà oŶtà ĐoŵŵeŶĐĠà età seà soŶtà iŶtĠƌessĠsà auà
marché. […]àOŶà aà ǀuà ďeauĐoupàďeauĐoupàd͛aƌgeŶtà eŶtƌeƌ.à Ilà Ǉà aà aloƌsà euà uŶeà foƌteà pƌessioŶà suƌà lesà
pƌopƌiĠtĠsà foŶĐiğƌes.à […] Généralement, quand les fonds entreŶt,à Đ͛està pouƌà aĐheteƌà desà aĐtifsà ďieŶà
Ġtaďlis,àdĠjăàeǆistaŶts,àďieŶàstaďilisĠs,àŵaisàlaàƌĠalitĠàestàƋu͛ilàǇàaàtƌğsàpeuàd͛iŵŵeuďlesàdeàlaàƋualitĠàetà
avec les locataires auxquels on est habitué en Europe ou aux États-Unis. Donc, ils disent « BoŶ.àIlàŶ͛Ǉàaà
pasàlaàƋualitĠàƋueàl͛oŶàǀeut.àIlàŶ͛ǇàaàpasàleàtǇpeàd͛iŵŵeuďleàƋuiàŵeàplait ». La majorité au Mexique, les 
centres commerciaux sont vieux ou appartiennent à des propriétaires qui ne veulent pas vendre, ou ils 
sont en condomium [immeuble dont les parties communes sont détenues collectivement].àDoŶĐàĐ͛està
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plus facile de dire « BoŶ,àjeàleàdĠǀeloppeàdepuisàzĠƌo.àC͛estàplusàƌisƋuĠàŵaisàďoŶ ! » Comme il y avait 
ďeauĐoupàd͛optiŵisŵe,àďeauĐoupàdeàliƋuiditĠs, tout le monde était prêt à prendre ces risques. » 
(EntretieŶàƌĠalisĠàaǀeĐàuŶàƌepƌĠseŶtaŶtàdeàO͛CoŶŶoƌ,àMexico, 2009) 
 
« çaà Ŷ͛està pasà daŶsà laà Ŷatuƌeà deà l͛iŶǀestisseuƌà iŶstitutioŶŶelà Ƌueà deà pƌeŶdƌeà eŶà Đhaƌgeà leà ƌisƋueà
dĠǀeloppeŵeŶtà età eŶĐoƌeà ŵoiŶsà leà ƌisƋueà foŶĐieƌ.à C͛està leà pƌoŵoteuƌà Ƌuià paƌà Ŷatuƌeà pƌeŶdà Đesà
risques » 
;EŶtƌetieŶàƌĠalisĠàaǀeĐàuŶàƌepƌĠseŶtaŶtàd͛uŶàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàpƌiǀĠàŵeǆiĐaiŶàeŶàpƌĠpaƌatioŶàeŶà
2010) 
 
DaŶsàlaàpeƌĐeptioŶàd͛uŶàiŶǀestisseuƌàfiŶaŶĐieƌ,àiŶǀestiƌàdaŶsàuŶàpaǇsàĠŵeƌgeŶtàĐoŵpoƌteàdĠjăàdesà
risques (ce pourquoi il exige que les investisseŵeŶtsàƋu͛ilàǇàƌĠaliseàƌappoƌteŶtàuŶeàpƌiŵeàdeàƌisƋue). 
Investir dans le développement d͛uŶàiŵŵeuďleàdans un pays émergent est donc encore plus risqué, 
Đaƌà l͛aĐtiǀitĠà deà pƌoŵotioŶà està eǆposĠeà ăà desà ƌisƋuesà Ŷoŵďƌeuǆà ;foŶĐieƌs,à adŵiŶistƌatifs,à deà
construction, réglementaires, sociaux, etc.). Mais, à la fin des années 1990 et au début des années 
2000, les investisseurs, aiguilloŶŶĠsàpaƌà laàŶĠĐessitĠàd͛iŶǀestiƌà lesàĐapitauǆàaďoŶdaŶtsàƋu͛ilsàaǀaieŶtà
pour mission de faire fructifier, ont été nombreux à prendre non seulement le risque-pays, mais 
également le risque-développement.  
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II. Des investissements financiers transnationaux 
inscrits dans les processus de métropolisation et de 
régionalisation  
 
EŶĐadƌĠ suƌ les souƌĐes d’iŶfoƌŵatioŶ eǆistaŶtes et utilisées sur les marchés immobiliers étudiés : 
OŶà l͛aà ĠǀoƋuĠà daŶsà laà ŵĠthodologieà ;Chapitƌeà ϰͿ,à lesà diǆ-neuf investisseurs financiers 
ideŶtifiĠsà daŶsà lesà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà deà Mexico y investissent de différentes 
manières. Certains sont des promoteurs financiers qui développent leurs propres immeubles. 
D͛autƌesà soŶtà desà gestioŶŶaiƌesà d͛iŶǀestisseŵeŶtà iŵŵoďilieƌà Ƌuià iŶǀestisseŶtà daŶsà l͛iŵŵoďilieƌà
directement (en achetant des propriétés existantes) ou en partenariat avec un ou plusieurs 
promoteuƌsàafiŶàdeàdĠǀeloppeƌàet/ouàd͛aĐƋuĠƌiƌàuŶàiŵŵeuďleàd͛eŶtƌepƌise.à 
PouƌàideŶtifieƌàlesàpƌopƌiĠtĠsàƌeteŶaŶtàl͛iŶtĠƌġtàdesàdiǆ-neuf investisseurs financiers étudiés, 
j͛ai mené un recensement des immeubles développés ou détenus par ces investisseurs et/ou par 
leurs promoteurs partenaires. La prise en compte des promoteurs partenaires a été nécessaire parce 
que les investisseurs financiers ne publient pas la liste des propriétés dans lesquelles ils investissent. 
LaàtƌaŶspaƌeŶĐeàs͛aƌƌġteàsouǀeŶtàăàlaàpuďliĐatioŶ de la taille (en surface et en valeur) du portefeuille 
détenu. Les adresses ou les municipalités où se situent les propriétés inclues dans ces portefeuilles 
sont très rarement publiées. Cela a été précisé, huit promoteurs partenaires ont été identifiés qui 
travaillent avec les dix-neuf investisseurs financiers retenus et six des investisseurs financiers sont 
des promoteurs.  
áàpaƌtiƌàdesàeŶtƌetieŶs,àdeàlaàƌeǀueàdeàpƌesseàetàdeàl͛aŶalǇseàdesàsitesàIŶteƌŶetàdesàdiǆ-neuf 
investisseurs financiers et des huit promoteurs partenaires, une liste de quatre-vingt propriétés a pu 
être établie, ĐoƌƌespoŶdaŶtà auǆà iŵŵeuďlesà d͛eŶtƌepƌiseà daŶsà lesƋuelsà lesà diǆ-neuf investisseurs 
financiers étudiés ont investi au sein de la région métropolitaine de Mexico.à Cetteà listeà Ŷ͛est pas 
eǆhaustiǀeàpuisƋu͛elleàŶeàƌepƌĠseŶteàƋueàlesàpƌopƌiĠtĠsàdoŶtàlaàŵuŶiĐipalitĠàdeàloĐalisatioŶàaàpuàġtƌeà
ideŶtifiĠe.à Elleà aà ĐepeŶdaŶtà peƌŵisà d͛aďoutiƌà ăà laà Đaƌteà pƌĠseŶtĠeà eŶà Figure 33, qui propose une 
représentation des investissements immobiliers financiers dans la région métropolitaine de Mexico. 
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Figure 33 : Localisation des ϴϬ iŵŵeuďles d’eŶtƌepƌise de la région métropolitaine de Mexico dans lesquels 
les investisseurs financiers ont investi entre 1994 et 2010. 
 
 
 
Source : David L. & Yver R., 2012. 
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A. CoŶĐeŶtƌatioŶà suƌà l͛aǆeà Mexico-Querétaro et dans les autres aires 
urbaines de la région métropolitaine de Mexico  
 
On observe une forte concentration des investissements immobiliers financiers (40%) le long 
de la route qui connecte Mexico à Querétaro (Figure 33). Les deux tiers des investissements 
financiers transnationaux réalisés sur ce corridor concernent des  parcs industriels et logistiques 
(Figure 34). Cette route mène, au-delà de Querétaro, à la frontière avec les États-Unis, principal 
partenaire commercial du Mexique. Les municipalités qui se trouvent sur ce corridor sont (du Sud au 
Nord) Tlanepantla, Cuautitlan, Cuautitlan Izcalli, Tultitlan, Tepotzotlan et Huehuetoca. Toutes font 
partie de la Zone Métropolitaine de la Vallée de Mexico. Les investissements immobiliers financiers 
seà ĐoŶĐeŶtƌaŶtà suƌà Đetà aǆeà ƌoutieƌà ƌĠgioŶalà ƌeŶfoƌĐeŶtà doŶĐà l͛ĠtaleŵeŶtà uƌďaiŶà età laà place 
prépondérante de la ZMVM au sein de la région métropolitaine de Mexico. Mais, une tendance à la 
diffusioŶàs͛oďseƌǀe au profit des autres aires urbaines voisines de celle de Mexico. 
Ces dernières attirent, oŶà l͛aà ǀu,à deà plusà en plus d͛aĐtiǀitĠsà ĠĐoŶoŵiques en particulier à 
caractère industriel (Cf. Chapitre 5). La construction et les investissements immobiliers financiers 
poursuivent une même évolution, puisque Querétaro, Pachuca, Puebla et Toluca concentrent 26% 
des investissements financiers transnationaux recensés. 62% des investissements financiers 
transnationaux réalisés dans ces aires urbaines concernent des immeubles industriels et de 
logistique, le reste relevant exclusivement des centres commerciaux. L͛aŶalǇseàdeàlaàlocalisation des 
investissements immobiliers financiers ŵoŶtƌeàƋueàĐesàdeƌŶieƌsà ĐoŶtƌiďueŶtàăà l͛appƌofoŶdisseŵeŶtà
de la réorganisation de la géographie économique et urbaine de la région métropolitaine de Mexico. 
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Source : Sur la base de la recherche de terrain. 
 
 
B. Peu d͛iŶǀestisseŵeŶtsà iŵŵoďilieƌsà fiŶaŶĐieƌsà daŶsà leà DFà età
l͛iŵŵoďilieƌàdeàďuƌeau 
 
Seulement treize projets financés par des investisseurs financiers transnationaux ont été 
recensés dans le DF, soit 16% des quatre-vingt immeubles recensés. Sept de ces investissements 
concernent des immeubles de bureaux concentrés dans les zones de Reforma, Polanco et Santa Fe ; 
trois autres sont des centres commerciaux ; un autre est un projet mixte constitué de bureaux et 
locaux commerciaux. Deux enfin sont des immeubles industƌielsà ;ăà Iztapalapa,à suƌà l͛aǆeà ƌoutieƌà
régional connectant Mexico à Puebla).  
Les sept investissements financiers transnationaux dans des immeubles de bureaux sont les 
seulsà iŶǀestisseŵeŶtsàƌeĐeŶsĠsàdaŶsàĐeà tǇpeàd͛iŵŵeuďleàăà l͛ĠĐhelleàdeà laàƌĠgioŶàŵĠtƌopolitaine de 
Mexico.à Ceà faiďleà iŶtĠƌġtà pouƌà l͛iŵŵoďilieƌà deà ďuƌeauà dĠŶoteà paƌà ƌappoƌtà auǆà teŶdaŶĐesà
gĠŶĠƌaleŵeŶtà oďseƌǀĠesà daŶsà lesà pƌiŶĐipauǆà ŵaƌĐhĠsà deà laà plaŶğte.à “eloŶà l͛aŶalǇsteà età ďƌokeƌà
Cushman & Wakefield, plus de 40% des investissements immobiliers internationaux réalisés dans le 
monde entre 2004 et 2008 portaient sur des immeubles de bureaux  (Figure 35). Dans la région 
métropolitaine de Mexico, seulement 7% des investissements immobiliers financiers ont été réalisés 
dans Đeà tǇpeà d͛iŵŵoďilieƌà ĐoŶtƌeà45% dans celui des centres commerciaux et 48% dans celui des 
parcs industriels et de logistique (Figure 36).  
Cette répartition sectorielle des investissements immobiliers financiers est à rapprocher des 
évolutions récentes de la géographie économique métropolitaine.à L͛ĠĐoŶoŵieà deà laà ƌĠgioŶà
Figure 34 : Répartition paƌ zoŶe et paƌ tǇpe d’iŵŵeuďle des iŶvestisseŵeŶts iŵŵoďilieƌs fiŶaŶĐieƌs 
 
185 
 
métropolitaine de Mexico, on l͛aà ǀuà ăà tƌaǀeƌsà sesà diffĠƌeŶts Etats,à està ĐoŶstituĠeà d͛aĐtiǀitĠsà
commerciales et industrielles en majorité. Seul le DF ressort avec une proportion plus élevée de 
services financiers et non financiers.  
 
Figure 35 : Répartition et évolution des investissements immobiliers internationaux par secteur immobilier 
entre 2004 et 2008 
 
Source: Cushman & Wakefield, International Investment Atlas, Summary 2009. 
 
 
Figure 36 : RĠpaƌtitioŶ des iŶvestisseŵeŶts fiŶaŶĐieƌs tƌaŶsŶatioŶauǆ paƌ tǇpe d’iŵŵoďilieƌ d’eŶtƌepƌise 
 
Source : Sur la base de la recherche de terrain. 
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III. Investissements financiers transnationaux dans les 
marchés industriels de classe A  
 
A. Les investissements financiers transnationaux dans les marchés 
industriels 
 
Les investissements financiers transnationaux dans les marchés industriels de la région 
métropolitaine de Mexico 
Des quatre-vingt investissements financiers transnationaux identifiés dans la région 
métropolitaine de Mexico, trente-neuf oŶtàĠtĠàƌĠalisĠsàdaŶsàlesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàiŶdustƌielàdoŶtà
vingt-six dans la ZMVM. OŶà l͛aàĠǀoƋuĠ,à leà seĐteuƌàĠĐoŶoŵiƋueàdeà l͛iŶdustrie a connu de profonds 
bouleversements dans la métropole de Mexico, se réduisant en son centre et se redistribuant à 
l͛ĠĐhelleà ƌĠgioŶale.à Les investissements financiers transnationaux se sont concentrés en grande 
partie dans les marchés immobiliers des parcs industriels et de logistique à cette échelle régionale, 
contribuant ainsi à la redistribution des activités industrielles au sein de la région métropolitaine de 
Mexico.  
 Coŵŵeà oŶà l͛aà dĠjăà ĠǀoƋuĠ,à on observe une concentration des investissements financiers 
tƌaŶsŶatioŶauǆàdaŶsàlesàŵaƌĐhĠsàsituĠsàsuƌàl͛aǆeàMexico-Querétaro-frontière Nord du Mexique avec 
les États-Unis,à aiŶsià Ƌu͛uŶeà dispeƌsioŶà daŶsà lesà aiƌesà uƌďaiŶesà ǀoisiŶesà deà Đelleà deàMexico comme 
Toluca et Puebla (Figure 37).àPlusàd͛uŶàtieƌsàdesàiŶǀestissements réalisés dans les marchés industriels 
par les investisseurs financiers transnationaux est situé dans les municipalités de Cuautitlan et 
Cuautitlan Izcalli. Cinq des dix-neuf investisseurs financiers transnationaux ont investi dans les 
marchés immobiliers industriels et logistiques de ces deux municipalités : Prudentiel (à travers son 
paƌteŶaiƌeàO͛DoŶŶelͿ,à áIG,à Pƌologis,à leà foŶdsà deà peŶsioŶàdeàWashiŶgtoŶà ;ăà tƌaǀeƌsà soŶà pƌoŵoteuƌà
CPA) et AMB. 
EŶsuite,à Đ͛està l͛aiƌeà uƌďaiŶeà deà QueƌĠtaƌoà Ƌuià apparaît comme le deuxième pôle de 
concentration de ces investissements financiers transnationaux. GE a notamment investi dans le 
dĠǀeloppeŵeŶtàd͛uŶàpaƌĐàiŶdustƌielàpouƌàl͛eŶtƌepƌiseàŵultiŶatioŶaleàBoŵďaƌdieƌ,àsuiǀiàpaƌàPƌudeŶtialà
et le fonds de pension de Washington à travers son promoteur CPA. 
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Figure 37 : Carte des investissements financiers transnationaux recensés dans les marchés industriels entre 
1994 et 2010 
 
Source : L.David et R. Yver, 2012. 
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B. Les marchés immobiliers industriels de la région métropolitaine de 
Mexico  
 
Constitution de pôles industriels de long de la route Mexico-Querétaro toujours plus au Nord 
La concentration des investissements financiers transnationaux sur le corridor Mexico-
Querétaro se repère également dans les cartes élaborées par les brokers. Selon CBRE, les 
municipalités de Cuautitlan et de Cuautitlan Izcalli concentraient en 2006 la plus importante surface 
iŶdustƌielleàdeà l͛aiƌeàuƌďaiŶeàdeàMexico. Le broker y recensait plus de 2.6 millions de m² de locaux 
industriels et de parcs logistiques (Figure 38).  
 
Figure 38 : RĠpaƌtitioŶ de l’iŵŵoďilieƌ iŶdustƌiel daŶs la )MVM eŶ ϮϬϬϲ 
 
Source : L.David, 2011 à partir de CBRE, 2006, Industrial Mexico insight. 
 
La constitution de ce pôle industriel correspond à un déplacement des marchés immobiliers 
iŶdustƌielsàdepuisà leàDFàǀeƌsà leàNoƌd.à Leàpƀleà iŶdustƌielàd͛oƌigiŶeàdeà l͛aggloŵĠƌatioŶàdeàMexico est 
celui de Vallejo, situé dans le DF. Celui-ci concentre encore 2.5 millions de m² de surface industrielle52 
ce qui en fait le deuxième pôle le plus important de la ZMVM. Mais, les immeubles industriels qui y 
sont situés soŶtàaŶĐieŶsàĐeàƋuiàs͛illustƌeàpaƌàleàfaitàƋueàseulà9% de son stock industriel est qualifié de 
                                                          
52
 CBRE, 2006, Industrial Mexico insight 
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classe A (Voir encadré page suivante). A Cuautitlan au contraire, 46% du parc industriel était classé A 
en 2006 selon CBRE. 
EŶtƌeà Vallejoà età CuautitlaŶ,à d͛autƌesà pƀlesà iŶdustƌielsà età logistiƋuesà seà soŶtà ĐoŶstituĠsà
progressivement comme ceux de Tlanepantla et Naucalpan. Au-delà de Cuautitlan, Tepotzotlan est 
uŶeà ŵuŶiĐipalitĠà daŶsà laƋuelleà laà ĐoŶstƌuĐtioŶà d͛iŵŵeuďlesà iŶdustƌielsà s͛està pƌogƌessiǀeŵeŶtà
développée dans les années 2000. A la fin de cette décennie, deux nouveaux pôles industriels sont 
apparus sur les cartes d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà desà ďƌokeƌs,à situĠsà eŶĐoƌeà plusà auà Noƌd : 
Huehuetoca et Teoluyucan. 
 
OŶà oďseƌǀeà doŶĐà laà ĐoŶsolidatioŶà d͛uŶà Đoƌƌidoƌà iŶdustƌielà toujouƌsà plusà ĠteŶdu,à oƌgaŶisĠà
autour de l͛autoroute qui relie Mexico à Querétaro. Les investisseurs financiers transnationaux 
ĐoŶtƌiďueŶtà ăà Đetteà ƌeloĐalisatioŶà deà l͛iŶdustƌieà età desà paƌĐsà deà logistiƋueà puisƋueà leuƌsà
investissements seà soŶtà ĐoŶĐeŶtƌĠsà daŶsà Đeà Đoƌƌidoƌ.à Maisà l͛ĠtaleŵeŶtà desà ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà
iŶdustƌielsà Ŷ͛està pasà ĐiƌĐoŶsĐƌità auǆà liŵitesà de la Zone Métropolitaine de la Vallée de Mexico. Ces 
marchés se sont également consolidés dans les autres aires urbaines de la région métropolitaine de 
Mexico, là où les investisseurs financiers transnationaux ont également investi.   
 
 
Encadré : Classification des immeubles d’eŶtƌepƌise (A, B et C) 
Classe A (ou A+) : Ilàs͛agitàdesàimmeubles les plus prestigieux qui cherchent à attirer les entreprises 
occupantes « prime », avec des loyers au-dessus de la moyenne de la zone dans laquelle ils se 
situent. Il s͛agitàd͛iŵŵeuďlesàƋuiàoŶtàdesàfiŶitioŶsàetàdesàsǇstğŵesàĐoƌƌespoŶdaŶtàauǆàstandards de 
qualité les plus élevés,à ďĠŶĠfiĐiaŶtà d͛uŶeà aĐĐessiďilitĠà eǆĐeptioŶŶelleà età d͛uŶeà pƌĠseŶĐeà daŶsà lesà
marchés très précise. 
Classe B : Ce sont des immeubles qui cherchent à attiƌeƌàuŶàlaƌgeàpaŶelàd͛oĐĐupaŶts,àaǀeĐàdesàloǇeƌsà
situés dans les moyennes de la zone. Les finitions de construction sont satisfaisantes voire de bonne 
qualité et les systèmes sont adéquats.  
Classe C :à Ilàs͛agitàd͛iŵŵeuďlesàdestiŶĠsàăàdesàloĐataiƌesàƋuiàoŶtàďesoiŶàd͛espaĐesàfoŶĐtioŶŶelsàăàuŶà
prix en dessous de la moyenne de la zone.  
Source : BOMA- Building Owners and Managers Association International (http://www.boma.org) 
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Consolidation des marchés immobiliers industriels des autres aires urbaines de la région 
métropolitaine de Mexico 
PueďlaàestàuŶàiŵpoƌtaŶtàlieuàdeàĐoŶĐeŶtƌatioŶàd͛iŵŵoďilieƌàiŶdustƌiel.àC͛estàesseŶtielleŵeŶtà
l͛iŶdustƌieà autoŵoďileàƋuià assuƌeà leàdǇŶaŵisŵeàdeà ĐeàŵaƌĐhĠ depuis les années 1990. Celui-ci est 
concentré sur l͛autoƌoute qui connecte Mexico à Puebla. Deàŵġŵe,à lesà pƀlesà iŶdustƌielsà deà l͛aiƌeà
urbaine de Querétaro sont situés le long de deux routes principales : celle qui connecte Querétaro à 
Mexico et celle qui connecte Querétaro à la frontière Nord que le Mexique partage avec les États-
Unis. Le secteur industriel  de Querétaro est principalement oƌgaŶisĠà autouƌà deà l͛iŶdustƌieà deà
l͛aĠƌoŶautiƋue,àŶotaŵŵeŶtàdepuisàl͛iŶstallatioŶàdeàBoŵďaƌdieƌàeŶàϮϬϬϴ.àEŶfiŶ,àToluĐaàestàĠgaleŵeŶtà
une aire urbaine importante sur le marché de l͛iŵŵoďilieƌàiŶdustƌielàdeàlaàƌĠgioŶàmétropolitaine de 
Mexico. Elle concentre 5 millions de m² de surfaces industrielles dont 8,6 % sont de classe A53. Là 
aussi, l͛iŵŵoďilieƌàiŶdustƌielàdeàĐetteàaiƌeàuƌďaiŶeàs͛oƌgaŶiseàautouƌàdes axes qui connectent Toluca à 
Mexico et à Querétaro. 
 
Les marchés immobiliers industriels de la région métropolitaine de Mexico sont donc 
essentiellement concentrés sur les axes routiers qui connectent Mexico aux autres aires urbaines. La 
capitale, du faitàdeàl͛histoiƌe,àestàl͛aiƌeàuƌďaiŶeàqui dispose encore du plus gƌaŶdàpaƌĐàd͛iŵŵoďilieƌàăà
vocation industrielle et logistique. Mais, depuis les années 2000, la construction de ce type 
d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà se réalise de manière croissante hors de l͛agglomération et de sa 
périphérie immédiate. La constitution du corridor industriel Mexico-Querétaro et la consolidation 
desà ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà deà loĐauǆà d͛aĐtiǀitĠsà iŶdustƌielsà età logistiƋuesà desà aiƌesà uƌďaiŶesà deà
QueƌĠtaƌo,à ToluĐaà età Pueďlaà s͛iŶsĐƌiǀeŶtà daŶsà lesà pƌoĐessusà ĐoŶtƌiďuaŶtà ăà laà stƌuĐtuƌatioŶà d͛uŶeà
oƌgaŶisatioŶà uƌďaiŶeà età ĠĐoŶoŵiƋueà d͛ĠĐhelleà ƌĠgioŶale.à Ilà appaƌaŠtà ĐlaiƌeŵeŶtà Ƌueà lesà
investissements financiers transnationaux contribuent à cette recomposition spatiale.  
 
 
C. Investissement dans des immeubles de classe A 
 
Les investisseurs financiers transnationaux ĐoŶtƌiďueŶtà auà dĠǀeloppeŵeŶtà d͛uŶà tǇpeà
d͛iŵŵoďilieƌàiŶdustƌiel spĠĐifiƋue,àƋueàl͛iŶdustƌieàduàĐoŶseilàeŶàiŶǀestisseŵeŶtàdĠŶoŵŵeàdeà« classe 
A »  en référence aux normes plus ou moins standardisées qui tendent à se diffuser dans le monde, 
                                                          
53
 Source : Cushman & Wakefield, 1T 2011. 
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pour accompagner les entreprises multinationales et les investisseurs transnationaux dans leur 
déploiement spatial. L͛aƌƌiǀĠeàdesàiŶǀestisseuƌsàiŵŵoďilieƌsàfiŶaŶĐieƌsàdaŶsàlesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsà
industriels a été concomitante de l͛augŵeŶtatioŶàduàstoĐkàd͛iŵŵeuďlesàiŶdustƌiels de classe A dans 
la ZMVM (Figure 39). Il en est de même pour le cas du pôle industriel et logistique de Cuautitlan où 
CBRE recensait en 2006, 1,2 millions de m2 de surfaces industrielle et logistique de classe A. Or, les 
quatorze investissements financiers transnationaux recensés dans les marchés immobiliers 
industriels et logistiques de Cuautitlan et Cuautitlan Izcalli cumulent - sur une période un peu plus 
longue il est vrai - également autour de 1,2 millions de m2. On peut donc Ġŵettƌeàl͛hǇpothğseàqu͛uŶeà
part dominante des immeubles de classe A de ce marché local a été développée avec du capital 
financier transnational.  
 
Figure 39 : Evolution du stoĐk d’iŵŵeuďles iŶdustƌiels de Đlasse A daŶs la ŵĠtƌopole de Mexico de 2000 à 
2005 
 
Source : CBRE, Industrial Mexico insight, 2006.  
 
Dans le reste de la région métropolitaine de Mexico, tous les parcs industriels de classe A ne sont 
pas systématiquement construits par des promoteurs liés aux investisseurs financiers transnationaux. 
GIC“á,à paƌà eǆeŵple,à està uŶà pƌoŵoteuƌàŵeǆiĐaiŶà Ƌuià Ŷeà s͛assoĐieà pasà auǆà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà
transnationaux mais qui a développé des parcs industrielsàetàdeàlogistiƋueàdeàĐlasseàáàdaŶsàl͛Etatàdeà
Mexico, et dans lesquels des entreprises multinationales louent des locaux (Figure 40). Par contre, les 
résultats empiriques réunis pour cette recherche doctorale montrent que tous les investisseurs 
financiers transnationaux n͛iŶǀestisseŶtàque dans des immeubles industriels et de logistique de classe 
A. Les entretiens réalisés avec les promoteurs partenaires des investisseurs financiers ou avec les 
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investisseurs financiers transnationaux eux-mêmes, confirment le recensement réalisé. A titre 
d͛exemple, leà ƌepƌĠseŶtaŶtà deà O͛DoŶŶel,à promoteur partenaire de l͛iŶǀestisseuƌà fiŶaŶĐieƌà
transnational Prudential Real Estate Investment (PREI), expliquait:  
«Louise David (LD) : Une autre question : quand PREI investit dans des immeubles avec vous, ont-ils des 
prérequis ? Veulent-ils investir dans un certain type de produit ? Est-ce pour cela que vous faites des 
produits de classe A ou est-Đe vous Ƌui pƌoposez Đe tǇpe d’iŵŵeuďle ? 
Ah !à C͛està uŶeàďoŶŶeàƋuestioŶ.à P‘EIà aà uŶàpoƌtefeuilleà aǀeĐàd͛autƌesà tǇpesàdeàpƌoduit.à Coŵŵeà jeà teà
disais,àilsàtƌaǀailleŶtàaǀeĐàd͛autƌesàpaƌteŶaiƌes.àCeàƋueàŶousàǀeŶdoŶsàăàPƌudeŶtial,àĐeàsuƌàƋuoiàŶousàlesà
convainquons, ce sont des immeubles industriels qui peuvent se louer rapidement. Ce qui veut dire 
desà paƌĐsà deà hauteà ƋualitĠ.à L͛autƌeà aƌguŵeŶtà està Ƌueà Đeà tǇpeà d͛iŵŵeuďles va valoriser leur 
poƌtefeuille.àPaƌĐeàƋu͛auàfoŶd,àĐeàŶ͛estàpasàlaàŵġŵeàĐhoseàdeàǀeŶdƌeàuŶàiŵŵeuďleàǀieuǆàouàdeàďasseà
qualité que de vendre des entrepôts de dernière génération comme celui-ci.  
LD : Ah ? Il est plus difficile de louer des parcs de moindre qualité ? 
Il y a un marché pour tout, mais avoir ce qui se fait de mieux est plus attractif. Mais bien sûr, se pose la 
ƋuestioŶàdeàl͛aƌgeŶt,àduàĐoûtàdeàĐeàgenre de parc.  
LD : Comment ? 
Et bien, il y a des gens qui sont prêts à payer pour avoir un parc comme celui-ci, mais il y a aussi des 
gens qui disent « Non. Je préfère avoir un parc de seconde génération. » 
LD : Ok. Et les portefeuilles de PREI sont donc essentiellement constitués de parcs de haute qualité, 
Ŷ’est-ce pas ? 
Oui,àĐ͛estàĐela.àCelaàdoŶŶeàdeàlaàǀaleuƌàăàleuƌàiŶǀestisseŵeŶt. 
LD : Ils ne travaillent donc pas avec des promoteurs qui développent des immeubles de seconde 
génération ? 
Que je sache, non. » 
;EŶtƌetieŶàƌĠalisĠàaǀeĐàuŶàƌepƌĠseŶtaŶtàdeàO͛DoŶŶel,àMexico, 2009) 
 
Il en est de même pour CPA, promoteur mexicain spécialisé dans l͛iŵŵoďilieƌà industriel et créé 
en 1998 par les investisseurs financiers Black Creek Capital et Equity International Property, puis 
racheté par le fonds de pension du gouvernement de Washington en 2005. Ce promoteur explique 
que le développement des immeubles industriels de classe A a constitué uŶeà ŶiĐheà Ƌu͛ilsà se sont 
attachés à développer :  
«  Si tu veux, après je te montrerai la qualité des parcs que nous faisons parce que ce type de 
staŶdaƌdsàŶousà leà ƌĠpĠtoŶsàpouƌàĐhaƋueàpaƌĐàƋueàŶousàdĠǀeloppoŶs.àC͛està leàŵġŵeà staŶdaƌd,àdaŶsà
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diffĠƌeŶtsàlieuǆ.à[…]àOŶàestàeŶtƌĠàpaƌàlaàfƌoŶtiğƌe,àeŶàfaisaŶtàdesàŵaƋuiladoƌas.àQuaŶdàoŶàaàĐommencé 
cette ouverture, des types de construction comme celle-ci ont commencé à entrer au Mexique, venus 
des États-Unis :à desà toitsà eŶà tiltop,à desàŵuƌsà eŶà ĐiŵeŶtà jusƋu͛auà toit,à deàŵeilleuƌesà stƌuĐtuƌes,à etĐ.à
Quand, dans la ville de Mexico, ils ont commencĠàăàseàƌeŶdƌeàĐoŵpteàƋu͛ăàlaàfƌoŶtiğƌeà ilàeǆistaitàdesà
immeubles industriels de meilleure qualité, selon moi, il y a eu une communication et ce genre de 
standard a migré et les standards se sont élevés. Il y a des entreprises institutionnelles. Par exemple, 
AMB Properties qui est notre concurrent, et qui sont très fort aux États-Unis. Donc des clients de AMB 
ont commencé à lui dire « Je vais entrer au Mexique. Fais-moi un immeuble comme tu me les fais aux 
États-Unis ».àC͛estàĐoŵŵeàĐela,àjeàĐƌoisàƋueàlesàŶĠĐessités ont commencé à migrer. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de CPA, Mexico, 2009) 
 
áiŶsi,à CPáà età O͛DoŶŶelà dĠǀeloppeŶtà desà paƌĐsà deà logistiƋueà ƌĠpoŶdaŶtà tousà auǆà staŶdaƌdsà
internationaux (Figure 41, Figure 42). Les aires de circulation sont larges pour permettre une 
circulation facile des camions de charge ; les hauteurs sous plafond permettent un stockage facilité 
des marchandises ;àlesàpaƌĐsàdisposeŶtàd͛uŶàaĐĐğsàăàl͛ĠleĐtƌiĐitĠàetàăàl͛eauàgĠŶĠƌaleŵeŶtàsĠĐuƌisĠàpaƌà
des systèmes de générateurs propres au parc par exemple; ils offrent un service de sécurité 24h sur 
24. Les parcs de logistique de AMB et Prologis offrent la même qualité de services. Ainsi, le 
représeŶtaŶtà ƌeŶĐoŶtƌĠà Đhezà Pƌologisà eǆpliƋueà Ƌueà l͛eŶtƌepƌiseà offƌeà lesà ŵġŵesà pƌestatioŶsà auà
Mexique ou aux Pays-Bas (Figure 43). Ilà ajouteàƋu͛au-delăàdeà laàƋualitĠàdeà laà ĐoŶstƌuĐtioŶ,à Đ͛està laà
forme du contrat et la qualité du service  apporté au locataire qui importent: 
« On peut dire que les immeubles que nous développons sont des produits de classe A, un produit 
d͛aǀaŶt-garde, un produit qui a certains détails et similitudes avec ce que Prologis pourrait faire dans 
un autƌeàeŶdƌoit.àEtàuŶeàdesàĐhosesàiŵpoƌtaŶtesàdeàPƌologisàĐ͛estàl͛atteŶtioŶàƋueàŶousàpoƌtoŶsàăàŶosà
ĐlieŶtsàetàlaàpossiďilitĠàƋu͛ilsàŶousàdiseŶtà« çaàĐ͛estàdeàtaàĐoŵpĠteŶĐe,àjeàt͛eŶàdĠlğgueàlaàgestioŶ ». 
LD : Tous les seƌviĐes Ƌue vous doŶŶez autouƌ de l’iŵmeuble. 
EǆaĐteŵeŶt,àetàĐ͛estàƋuelƋueàĐhoseàdeàďieŶàiŵpoƌtaŶt.àDHLàestàuŶàdeàŶosàĐlieŶtsàdaŶsàCedƌosàetàilà
sigŶeàleàŵġŵeàĐoŶtƌatàƋueàdaŶsàŶ͛iŵpoƌteàƋuelàautƌeàpaǇs.àIlsàlesàĐoŶŶaisseŶtàdĠjă,àetàilsàsaǀeŶtàƋueàtuà
ǀasàƌĠpoŶdƌeàăàleuƌàŵoiŶdƌeàpƌoďlğŵe.àC͛estàun point de tranquillité important pour les gens qui 
ǀieŶŶeŶtàdeàl͛eǆtĠƌieuƌàăàiŶǀestiƌàdaŶsàuŶàpaǇs.àEtàĐ͛estàĐeàƋueàPƌologisàleuƌàoffƌeàĐoŵŵeàseƌǀiĐe.à«  
(Entretien réalisé avec un représentant de Prologis, Mexico, 2009) 
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Figure 40 : Parc industriel de GICSA ouvert en 2004 à Tutitlan, Etat de Mexico 
Source: Site Internet de GICSA, visité le 10 juin 2012 
 
 
Figure 41 : Parc de logistique de CPA, à Cuautitlan Izcalli, Etat de Mexico 
 
Source : L.David, 2010. 
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Figure 42 : PaƌĐ iŶdustƌiel de O’DoŶŶel à CuautitlaŶ IzĐalli  
 
Source :à“iteàIŶteƌŶetàdeàO͛DoŶŶelàǀisitĠàleàϭϯàáoûtàϮϬϭϭà 
 
Figure 43 : PaƌĐs iŶdustƌiels de Pƌologis, daŶs l’État de Mexico et aux Pays Bas 
 
Source : Site Internet de Prologis visité le 16 Mars 2010 
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 Cette concentration des investissements financiers transnationaux sur les marchés industriels de 
Đlasseàá,às͛oďseƌǀeàĠgaleŵeŶtàăàtƌaǀeƌsàlesàĐoŶĐuƌƌeŶtsàƋueàceux-ci ou leurs partenaires identifient. Il 
ressort des entretiens réalisés avec les représentants de Prologis,à O͛DoŶŶelà età CPáà que ceux-ci 
s͛ideŶtifieŶtà eŶtƌeà euǆà età Ŷeà ŵeŶtioŶŶeŶtà Ƌueà tƌğsà ƌaƌeŵeŶtà lesà pƌoŵoteuƌsà qui développent et 
administrent des parcs ne répondant pas aux standards internationaux : 
« LD : Et des parcs de « type vieux », ça ne se fait plus maintenant ? 
“i.àEǀideŵŵeŶt,à ilsàŶ͛utiliseŶtàpasà lesàdeƌŶieƌsàŵatĠƌiauǆàŶià laàdeƌŶiğƌeàteĐhŶologie.à IlàǇàaàdesà iŵŵeuďlesà
iŶdustƌielsàdeàϳàŵğtƌesàdeàhaut,àƋuiàŶ͛oŶtàpasàdeàtoitàeŶàtiltop, qui sont des blocs avec au-dessus de la tôle. 
LD : PaƌĐe Ƌu’il eǆiste uŶe deŵaŶde pouƌ Đe geŶƌe d’iŵŵeuďles ? 
Oui. 
LD : Mais, Ƌui fait Đe geŶƌe d’iŵŵeuďle iŶdustƌiel ? 
Ouhàla…àjeàŶeàsaisàpasàtƌop.àCeàsoŶtàdesàpƌoŵoteuƌsàƋuiàŶeàsoŶtàpasàaussiàiŶstitutioŶŶels que CPA, Prologis 
ouàáMB…àŵaiŶteŶaŶtà laàteŶdaŶĐeàestàdeà faiƌeàdesàtoitsàeŶàtiltop.àLesàautƌesàpƌoŵoteuƌsàƋuiàŶeàsoŶtàpasà
iŶstitutioŶŶels,àƋuiàsoŶtàpatƌiŵoŶiauǆ,àeuǆàtƌaǀailleŶtàĐeàgeŶƌeàd͛iŵŵeuďleàaŶĐieŶ,à ilsàoŶtàĐetteàŶiĐheàdeà
marché. Ils louent beaucoupàŵoiŶsàĐheƌàƋueàŶous,àçaàĐ͛estàsûƌ.à 
LD : Et ils ont des parcs industriels ici aussi (à Cuautitlan Izcalli) ? 
Oui,àilsàsoŶtàăàCuautitlaŶ.àTuàl͛appƌeŶdƌasàaǀeĐàPƌologis… 
LD : Mais ces promoteurs non institutionnels développent des parcs ou seulement des immeubles 
industriels ? 
Eux, ils font aussi des parcs. Mais ils ont aussi des entrepôts. Ils ne sont pas aussi grands que les nôtres. Par 
eǆeŵple,à iĐi,àoŶàaàϴàouàϭϬàeŶtƌepƀtsàdaŶsàĐeàpaƌĐ.à Lesàautƌes…à jeàŶeà saisàpas.àNoŶàeŶà fait,à si,à ilsàoŶtàdeà
grands parcs. Elman par exemple. Un peu plus au Sud, ils ont de grands immeubles industƌielsàoùàĐ͛estàĠĐƌità
ZIMAG. Ce sont des parcs de logistique. ZIMAG loue à Elman 40 000 m² plus ou moins dans un de ces 
parcs. Mais bon ! Ces parĐsàŶ͛oŶtàpasàlesàpatiosàƋu͛oŶàa, ils Ŷ͛oŶtàpas…àMaisàďoŶ,àpaƌàeǆeŵple,àdaŶsàĐeàpaƌĐà
de Lago de Guadalupe, si, Đ͛estàgƌaŶdàetàilsàoŶtàpasàŵalàdeàƌĠseƌǀeàfoŶĐiğƌeàeŶĐoƌe. » 
;EŶtƌetieŶàƌĠalisĠàaǀeĐàuŶàƌepƌĠseŶtaŶtàdeàO͛DoŶŶel,àMexico, 2009) 
 
Dans cet entretien, on se rend compte que le représentant deàO͛DoŶŶel connait beaucoup plus 
CPA, Prologis et AMB que le promoteur Elman, bien que celui-Điàpossğdeàd͛iŵpoƌtaŶts terrains sur le 
corridor Mexico-Querétaro et soit un promoteur établi depuis des décennies à Mexico. Cela révèle 
Ƌu͛ilsàŶ͛agisseŶtàpas au profit des mêmes clients. Les concurrents deàO͛DoŶŶelàsoŶtàPƌologis,àáMBàetà
CPA qui développent des immeubles de classe A, et non pas Elman qui lui, administre et développe 
des immeubles ne correspondant pas aux standards internationaux, mais qui répondent aux 
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ŶĠĐessitĠsàd͛eŶtƌepƌisesàplus petites, et dont le Đhiffƌeàd͛affaiƌes est vraisemblablement plus limité 
que celui des grands distributeurs et industriels plus tournés vers des marchés internationaux.  
 
 
 
 
IV. Investissement dans les marchés A des centres 
commerciaux 
 
Les investissements dans les centres commerciaux constituent le second type de produit 
plébiscité par les investisseurs financiers transnationaux. Leur géographie est, sans surprise, plus 
diffuse  que celle des immeubles industriels ou de bureaux (Figure 44). Les investissements financiers 
réalisés dans des zones qui ne font partie ni du corridor Mexico-Querétaro, ni des aires urbaines de la 
région métropolitaine de Mexico, sont à 94% des investissements dans des centres commerciaux. 
 
Encadré méthodologique : Recensement des centres commerciaux du DF :  
áà paƌtiƌà d͛iŶfoƌŵations collectées par les bureaux d͛Ġtudesà Softec, Berg Marketing & Research et 
Cushman&Wakefield,à aiŶsià Ƌu͛à travers une analyse de la presse et des sites Internet des 
professioŶŶelsà deà l͛iŵŵoďilieƌà ĐoŵŵeƌĐial,à ilà ƌessoƌtà Ƌu͛ilà eǆistait, dans la ZMVM, deux-cent-six 
centres commerciaux de plus de 4 000 m2 en 2010.  
Laàdateàd͛ouǀeƌtuƌeàdeàĐeŶt-soixante-sept d͛eŶtƌeàeuǆàaàpuàġtƌeàideŶtifiĠe. Cent-huit d͛eŶtƌeàeuǆàoŶtà
été ouverts après 1994.  
Mais,à laàdiffiĐultĠàestàtoujouƌsàd͛eŶà ideŶtifieƌà lesà investisseurs, propriétaires et/ou promoteurs. Ces 
iŶfoƌŵatioŶsà Ŷeà soŶtà pasà ƌeĐeŶsĠesà paƌà lesà ďƌokeƌs,à oƌà Đ͛està Đeà Ƌuià Ŷousà iŶtĠƌesseà iĐi.à EŶàϮϬϭϬ,à leà
recensement réalisé au cours de la recheƌĐheà deà teƌƌaiŶà aà peƌŵisà d͛ideŶtifieƌà Ƌuatƌe-vingt-douze 
centres commerciaux, dont le promoteur ou le propriétaire est connu et qui ont été développés 
après 1994.  
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Figure 44 : Carte des investissements financiers transnationaux réalisés dans des centres commerciaux dans 
la région métropolitaine de Mexico entre 1994 et 2010 
 
 
 
 
Source : David L. & Yver R., 2012. 
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A. Les investissements financiers transnationaux dans les centres 
commerciaux de la région métropolitaine de Mexico: 
 
Les investissements financiers transnationaux dans les centres commerciaux de la région 
métropolitaine de Mexico 
Près de la moitié des investissements financiers transnationaux identifiés dans la région 
métropolitaine de Mexico porte sur des centres commeƌĐiauǆà ;Đ͛està ăà diƌeà tƌeŶte-six 
iŶǀestisseŵeŶtsͿ.à DaŶsà Đetà eŶseŵďle,à laà ŵoitiĠà aà ĠtĠà ƌĠalisĠeà daŶsà lesà ŵuŶiĐipalitĠsà deà l͛État de 
Mexico relevant du périmètre de la ZMVM, un quart dans le DF et le dernier quart dans la 
municipalité de Pachuca, deàl͛Etatàd͛Hidalgo.  
Trois acteurs ont réalisé 70% des investissements de capitaux financiers transnationaux recensés 
dans le marchés des centres commerciaux : la REIT nord-américaine nommée Kimco ; le promoteur 
MRP, qui a été ĐƌĠĠà paƌà lesà foŶdsà d͛iŶǀestisseŵeŶtà BlaĐk Creek Group et Equity International 
Property et est spécialisé dans les centres commerciaux; et Planigrupo, promoteur et gestionnaire de 
centres commerciaux mexicain, dont la stratégie est deàs͛assoĐieƌ à différents investisseurs financiers 
transnationaux. Quasiment tous ces investissements dans des centres commerciaux ont été réalisés 
au milieu des années 2000, moment qui constitua un véritable ďooŵàpouƌàĐeàtǇpeàd͛iŵŵoďilieƌ. 
 
Le boom des marchés immobiliers de centres commerciaux 
Les premiers centres commerciaux du Mexique ont été construits dans les années 1960, dans 
l͛aiƌeàuƌďaiŶeàde Mexico esseŶtielleŵeŶt.àáàl͛ĠpoƋue,àle financement était essentiellement assuré par 
les principaux noms de la grande distribution (Comercial Mexicana, Gigante, Aurrera, Chedraui, 
Soriana, etc.) ou par les galeries marchandes inspirées du modèle des Galeries Lafayette françaises54, 
comme Palacio de Hierro, Liverpool, Sears, etc. Ainsi, parmi les premiers grands centres 
commerciaux construits dans le DF, on peut citer : Plaza Satelite ouvert en 1968 et organisé autour 
de Sears et Liverpool ; Perisur, qui a ouvert ses portes en 1980 et est organisé autour de Liverpool ; le 
centre commercial de Santa Fe qui a ouvert ses portes en 1993 et repose sur les enseignes de 
Liverpool et Palacio de Hierro.  
                                                          
54
 La plupart de ces chaines de distribution - ͞dĠpaƌteŵeŶtale͟àĐoŵŵeàellesàsoŶtàappelĠesàauàMexique - a été 
ĐƌĠĠàpaƌàdesàfaŵillesàd͛iŵŵigƌĠsàfƌaŶçaisàƋuiàoŶtàeǆpoƌtĠsàleàĐoŶĐeptàdesàGaleƌiesàLafaǇetteàauàMeǆiƋue.àC͛està
le cas notamment de Palacio de Hierro et Liverpool. 
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Dans les années 2000, la construction de centres commerciaux a fortement augmenté dans 
la métropole de Mexico, comme dans les principales aires urbaines du pays. Ceci est lié aux effets 
ĐuŵulĠsà deà laà ĐƌoissaŶĐeà dĠŵogƌaphiƋueà età deà l͛essor économique. Les petites « places 
commerciales »55 se sont multipliées ainsi que les centres commerciaux de plus grande taille. C͛està
ainsi Ƌu͛entre 2000 et 2009, le nombre de centres supérieurs à 10 000 m² de surface commerciale est 
passé de trois-cent-deux à cinq-cent-quarante-ĐiŶƋàdaŶsàl͛eŶseŵďleàduàpaǇs56.àC͛estàsuƌtoutàdaŶsàlaà
deuxième moitié des années 2000 Ƌueà l͛iŶǀestisseŵeŶtà daŶsà Đeà ŵaƌĐhĠà immobilier a augmenté. 
áiŶsi,à seloŶà l͛I“C“à ;International Council of Shopping Center), en 2006 et 2007, la croissance des 
investissements dans ce secteur immobilier a augmenté de plus de 55% par an alors que le total des 
investissements pour 2009 atteignait plus de 2 milliards de dollars (Figure 45).  
En 2006, le stock de centres commerciaux se répartissait dans tout le pays, mais la métropole 
de Mexico en concentrait toujours une forte proportion. A cette date, le broker Cushman & 
Wakefield recensait plus de 1,1 million de m² de surface de centres commerciaux dans le DF et un 
peu plus de 600 000 m² dans le l͛État de Mexico (répartis essentiellement entre la zone 
métropolitaine de la Vallée de Mexico et celle de Toluca) (Figure 46). Avec ces 20 millions 
d͛haďitaŶts,à la capitale du Mexique est un marché très  convoité. Le graphique Figure 47 montre 
Ƌu͛eŶtƌeà ϮϬϬϰà età ϮϬϬϴ,à l͛ouǀeƌtuƌeà deà ĐeŶtƌesà ĐoŵŵeƌĐiauǆà daŶsà laà ŵĠtƌopoleà deà Mexico s͛està
iŶteŶsifiĠe,àl͛aŶŶĠeàϮϬϬϵàeŶƌegistƌaŶtàleàŶoŵďƌeàƌeĐoƌdàde vingt-trois centres commerciaux ouverts 
daŶsà l͛aŶŶĠe. 65%àdesàĐeŶtƌesàĐoŵŵeƌĐiauǆàouǀeƌtsàeŶtƌeàϭϵϵϰàetàϮϬϭϬàsoŶtà situĠsàdaŶsà l͛Etatàdeà
Mexico. 
Figure 45 : EvolutioŶ de l’iŶvestisseŵeŶt eŶ iŵŵoďilieƌ ĐoŵŵeƌĐial au MeǆiƋue de ϮϬϬϱ à 2009 
 
Source : A partir de Berg Marketing & Research, 2008, Op. Cit., p.4. 
                                                          
55
 Les « places commerciales » sont des petits centres commerciaux à ciel ouvert, constitués d͛uŶeàdizaiŶeàdeà
commerces. 
56
 Source: Berg Marketing & Research, August 2008, Evaluation of the shopping center market in Mexico – 
2009, preparé pour le compte de Carlyle de México Holdings, S.C., p.18. 
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Figure 46 : Répartition du stock de centres commerciaux par Etat, en 2006 (en m2) 
 
Source: Cushman & Wakefield, 2006, Market Beat Series, Ciudad de Mexico, Year End.  
 
Figure 47 : Nombre de centres commerciaux ouverts depuis 1994 dans la ZMVM (par année) 
 
Source :àáàpaƌtiƌàd͛iŶfoƌŵatioŶàdeà“ofteĐàetàd͛uŶeàaŶalǇseàdeàlaàpƌesseàetàdesàsitesàIŶteƌŶetàdesàpƌofessioŶŶelsà
deàl͛iŵŵoďilier commercial 
 
 
 
Le poids des investisseurs financiers transnationaux daŶs les ŵaƌĐhĠs d’iŵŵoďilieƌ ĐoŵŵeƌĐial 
Notre recherche montre que les investisseurs financiers transnationaux ont contribué au boom 
des années 2000 pour ce qui relève des centres commerciaux. Ils participent également à la tendance 
à un étalement géographique accru puisque seul un quart de leurs investissements dans des centres 
ĐoŵŵeƌĐiauǆà aà ĠtĠà ƌĠalisĠà daŶsà leàDF.àD͛autƌeà paƌt,à leuƌà plaĐeà auà seiŶà duàŵaƌĐhĠà deà l͛iŵŵoďilieƌà
commercial, sans être hégémonique, est de premier plan puisque, selon notre recensement, ils 
représentent un tiers des centres commerciaux ouverts dans la ZMVM depuis 1994. Cependant, ce 
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chiffre montre également que les investisseurs financiers transnationaux ne sont pas les seuls 
acteurs à avoir participé au boom des marchés immobiliers de centres commerciaux.  
 A ce titre, des différences apparaissent eŶtƌeà leà DFà età lesà ŵuŶiĐipalitĠsà deà l͛État de Mexico 
relevant de la métropole de Mexico. La part des investissements internationaux dans le nombre de 
centres commerciaux ouverts entre 1994 et 2010 est plus réduite dans le DF Ƌueà daŶsà l͛Etatà deà
Mexico. Seul 25% des centres commerciaux ouverts dans le DF entre 1994 et 2010 ont été financé 
avec du capital financier, alors ƋueàĐ͛estàleàĐasàdeàϯϰ%àdesàĐeŶtƌesàĐoŵŵeƌĐiauǆàouǀeƌtsàdaŶsàl͛Etatà
de Mexico (Figure 48). 
 Ces chiffres peuvent être pour partie éclairés par le caractère plus concentré de la promotion 
dans les centres commerciaux dans le DF : quatre promoteurs concentrent le développement de 44% 
desàĐeŶtƌesàĐoŵŵeƌĐiauǆàouǀeƌtsàdepuisàϭϵϵϰ.àIlàs͛agitàdeàGIC“á,àDáNHO“,àWalŵaƌtàetàleàGƌoupeàdeà
Carlos Slim. Parmi ces quatre entreprises, seul Walmart investit des capitaux financiers collectés par 
sa holding à travers la planète57. Il faut en revanche sept promoteurs pour atteindre 42% des centres 
ĐoŵŵeƌĐiauǆàouǀeƌtsàdepuisàĐetteàdateàdaŶsàl͛EtatàdeàMexico, ce qui révèle un marché un peu plus 
atomisé, vraisemblablement en raison de trajectoires locales un peu plus différenciées. 
 
Figure 48 : Part des centres commerciaux financés avec du capital financier transnational entre 1994 et 2010 
dans la ZMVM 
 
Source :àáàpaƌtiƌàd͛iŶfoƌŵatioŶàdeà“ofteĐàetàd͛uŶeàaŶalǇseàdeàlaàpƌesseàetàdesàsitesàIŶteƌŶetàdesàpƌofessioŶŶelsà
deàl͛iŵŵoďilieƌàĐoŵŵeƌĐial 
 
                                                          
57
 WalŵaƌtàŶeàfaitàpasàpaƌtieàdesàϭϵàiŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆàƋuiàoŶtàĠtĠàĠtudiĠsàpuisƋu͛ilàŶ͛aàpasà
ĠtĠàtƌouǀĠàd͛iŶfoƌŵatioŶsàsuƌàleàfoŶĐtioŶŶeŵeŶtàpƌopƌeàdes iŶǀestisseŵeŶtsàiŵŵoďilieƌsàƋu͛elleàƌĠalise. 
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L͛aŶalǇseà ƌĠǀğleà Ƌueà seulsà Ƌuatƌeà investisseurs financiers transnationaux ont investi dans les 
marchés immobiliers de centres commerciaux dans le DF: Walmart, OHL, MRP, et Walton Street 
Capital. MRP a déjà été présenté plus haut. Il a développé le centre commercial Parques Polanco en 
partenariat avec le promoteur mexicain BCBA (appelé depuis Abilia). OHL, est un promoteur 
espagnol coté à la Bourse de Mexico qui a développé un centre commercial dans le DF en partenariat 
aǀeĐàCopeŵsa,à l͛uŶeàdesàplusà iŵpoƌtaŶtesàeŶtƌepƌisesàmexicaines propriétaires de parkings dans le 
DF.àCetteàdeƌŶiğƌeà aà appoƌtĠà leà foŶĐieƌàd͛uŶàaŶĐieŶàpaƌkiŶgàƋu͛elleà eǆploitaità jusƋu͛aloƌs et que le 
ĐoŶsoƌtiuŵàaàtƌaŶsfoƌŵĠàeŶàĐeŶtƌeàĐoŵŵeƌĐialàpouƌàtiƌeƌàuŶàŵeilleuƌàpƌofitàdeàl͛eŵplaĐeŵeŶt.àPouƌà
saàpaƌt,àleàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàiŵŵoďilieƌàWaltoŶà“tƌeetàCapitalàaàiŶǀestiàdaŶsàleàdĠǀeloppeŵeŶtà
d͛uŶà ĐeŶtƌeà ĐoŵŵeƌĐialà eŶà paƌteŶaƌiatà aǀeĐà l͛uŶ desà pƌiŶĐipauǆà ĐaďiŶetsà d͛aƌĐhiteĐteà deà Mexico, 
Sordo Madaleno. Walton Street Capitalest une firme de private equity58 basée à Chicago et 
spécialisĠeà daŶsà laà gestioŶà deà foŶdsà d͛iŶǀestisseŵeŶtà iŵŵoďilieƌà pouƌà Đoŵpteà deà tieƌs. Les deux 
partenaires se sont associés pour développer un projet mixte nommé Antara.  WaltoŶàaǀaitàd͛aďoƌdà
acheté en 1998 un terrain industriel que General Motors possĠdaitàdaŶsàleàĐeŶtƌeàdeàl͛aiƌeàuƌďaiŶeàde 
Mexico.àCetteàtƌaŶsaĐtioŶàs͛estàaǀĠƌĠeàƌelatiǀeŵeŶtàpérilleuse puisƋu͛ilàaura fallu attendre la fin des 
années 2000 pour que le centre commercial, premier immeuble du projet mixte, soit inauguré. Bien 
Ƌu͛ilàait été diffiĐileàd͛oďteŶiƌàdesà iŶfoƌŵatioŶsàsolidesàsuƌà lesàĐausesàdeàĐeàpoƌtageà foŶĐieƌàdeàplusà
d͛uŶeàdizaiŶeàd͛aŶŶĠes,àleàfait que la personne interviewée ait été la seule ăàƌefuseƌàl͛eŶƌegistƌeŵeŶtà
de l͛eŶtƌetieŶà  età Ƌue,à paƌà laà suite,à WaltoŶà Ŷ͛aà plusà iŶǀestià daŶsà leà DF, laisse à penser que 
l͛iŶǀestisseuƌàfiŶaŶĐieƌàaàeuàune mauvaise expérience dans le centre de Mexico.  
DaŶsà l͛Etat de Mexico, la présence des capitaux financiers transnationaux est plus importante 
puisque ce sont sept investisseurs promoteurs qui ont réalisé la promotion de centres commerciaux 
en association avec des investisseurs financiers transnationaux et quatƌeàd͛eŶtƌeàeuǆàsoŶtàĐeuǆàƋuià
oŶtàdĠǀeloppĠàleàplusàdeàĐeŶtƌesàĐoŵŵeƌĐiauǆàdaŶsàĐesàŵuŶiĐipalitĠsàdepuisàϭϵϵϰ.àIlàs͛agitàdeàFRISA, 
Walton, MRP et Planigrupo. Les trois dernières entreprises ont déjà été présentées plus haut. FRISA 
est quant à lui un promoteuƌà ŵeǆiĐaiŶà ĐƌĠĠà eŶà ϭϵϱϳà Ƌuià s͛assoĐieà paƌfois,à ŵaisà pasà deà ŵaŶiğƌeà
systématique, à des investisseurs financiers transnationaux pour réaliser conjointement des 
investissements immobiliers.  
 
 
 
                                                          
58
 Pour mémoire, une société de private equity est appelée en France une société en capital-investissement. 
LeuƌàstƌatĠgieàestàd͛iŶǀestiƌàauàĐapitalàd͛eŶtƌepƌisesàĐotĠesàouàŶoŶàsuƌàlesàŵaƌĐhĠsàďouƌsieƌs. 
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B. Suivi des stratégies des principaux distributeurs  
 
Les principaux promoteurs recourant ăàl͛iŶǀestisseŵeŶtàdeàĐapitauǆàfiŶaŶĐieƌsàdaŶsàdesàĐeŶtƌesà
commerciaux de la région métropolitaine de Mexico sont donc Walton Street Capital, MRP, 
Planigrupo et FRISA. Ces derniers suivent les plans de développement des principales chaînes de 
distribution commerciale, notamment Walmart. Le représentant du promoteur Planigrupo expliquait 
ainsi sa stratégie de localisation dans la République mexicaine:  
« LD : Le risque principal est donc celui de trouver un distributeur ancre
59
. Peu importe que ce soit en plein 
ŵilieu du dĠseƌt, si Walŵaƌt a dĠĐidĠ de s’Ǉ iŶstalleƌ ? 
Oui. Si WalŵaƌtàdĠĐideàdeàs͛iŶstalleƌàăàuŶàeŶdƌoitàĐ͛estàpaƌĐeàƋu͛ilàaàfaitàuŶeàĠtudeàdeàŵaƌĐhĠàetàa ǀuàƋu͛ilàǇà
avait un nombre suffisant de logements et de foyers pour ouvrir un magasin et payer un loyer. Souvent on 
me demande « Et ton étude de marché, elle est où ? ». Walmart fait des études de marché très détaillées. 
“͛ilàǀeutàs͛iŶstalleƌàĐ͛estàƋu͛ilàǇàaàlaàĐapaĐitĠàpouƌàfaiƌeàuŶàĐeŶtƌeàĐoŵŵeƌĐial.àCeàƋueàŶousàŶousàƌegardons 
plus précisément après, Đ͛està laà ĐapaĐitĠ,à laà gƌaŶdeuƌà duà ĐeŶtƌeà ĐoŵŵeƌĐialà ăà dĠǀeloppeƌ.à Lăà està Ŷotƌeà
expertise. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Planigrupo, Mexico, 2008) 
 
Planigrupo suit donc le développement de Walmart qui constitue la figure de proue pour un 
centre commercial (on parle dans le milieu professionnel mexicain du distributeur ou du locataire 
« ancre »60). Une fois la présence de cet acteur « ancre » assurée, la stratégie du promoteur consiste 
à « travailler »à l͛oƌgaŶisation et le dimensionnement du centre commercial. Ainsi, la personne 
rencontrée chez ce promoteur expliquait sa stratégie par le schéma de la page suivante :  
                                                          
59
 Ce terme de « locataire ancre », ou « anchor » en anglais, est employé par les professionnels des centres 
commerciaux au Mexique et aux Etats-UŶisà pouƌà dĠsigŶeƌà l͛eŶtƌepƌiseà Ƌuià oĐĐupeƌaà leà plusà gƌaŶdà loĐalà duà
centre commercial et qui par sa renommée et sa fonction, attirera les clients dont les plus petits locaux 
iŶstallĠsàautouƌàdeàĐeàloĐataiƌe,àďĠŶĠfiĐieƌoŶt.àC͛estàuŶàĠlĠŵeŶtàăàpaƌtiƌàduƋuelàl͛IC“CàdĠfiŶitàlesàdiffĠƌeŶtsàtǇpesà
de centres commerciaux (http://www.icsc.org/srch/lib/SCDefinitions99.pdf). 
60
 Ibid. 
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Source : Reproduction du schéma élaboré par le représentant de Planigrupo interviewé, Mexico, 2009. 
 
 
D͛uŶà ĐƀtĠ,à PlaŶigƌupoà ĐheƌĐheà uŶà paƌteŶaiƌeà fiŶaŶĐieƌà pouƌà iŶǀestiƌà daŶsà leà ĐeŶtƌeà
ĐoŵŵeƌĐialà Ƌu͛ilà ǀaà dĠǀeloppeƌ.à Deà l͛autƌe,à ilà ĐheƌĐheà uŶà paƌteŶaiƌeà ĐoŵŵeƌĐialà Ƌuià peutà ġtƌeà
Walmart, HEB, ou Chedraui.  
LesàautƌesàpƌoŵoteuƌsàpaƌtiĐipaŶtàăàl͛iŶǀestissement de capitaux financiers dans des centres 
commerciaux dans la région métropolitaine de Mexico, travaillent également beaucoup avec 
Walmart. Quatre des six centres commerciaux dans lesquels Walton Street Capital a investi ont 
comme locataire « ancre » Walmart. De même, près de la moitié des centres commerciaux 
développés et administrés par MRP sont organisés autour de ce même distributeur « ancre » (Figure 
49). Cette part des centres commerciaux organisés autour du groupe Walmart augmente en raison 
desàlieŶsàĐapitalistiƋuesàaǀeĐàd͛autƌesàgƌoupesàĐoŵŵeàBodega Aurrera ou laàŵaƌƋueà“aŵ͛s qui font 
également partie du groupe Walmart. 
 
 
Source : L.David, 2011 à partir du recensement des propriétés de MRP publiées sur son site Internet.  
Figure 49 : Distributeurs ancres des centres commerciaux de Kimco et MRP 
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Une interview réalisée avec un promoteur spécialisé dans les centres commerciaux mais qui 
Ŷ͛iŶǀestitàpasàdeàĐapitauǆàfiŶaŶĐieƌsàĠĐlaiƌeà laàspĠĐifiĐitĠàdesàstƌatĠgiesàd͛iŶǀestisseŵeŶtà iŵŵoďilieƌà
financières. Promodesa, promoteur mexicain qui investit généralement seul dans le développement 
de centres commerciaux explique saàpƌopƌeàstƌatĠgieàetàlaàdiffĠƌeŶĐeàƋu͛ilàexiste entre celle-ci et celle 
des promoteurs associés aux investisseurs financiers transnationaux :  
« J : En ce moment, nous tƌaǀailloŶsà suƌà desà pƌojetsà Ƌuià soŶtà desà ĐeŶtƌesà deà seƌǀiĐes.à Ilà Ŷeà s͛agità pasà deà
projets « high A »àdaŶsà lesƋuelsàǀousàtƌouǀeƌezàuŶàĐiŶĠŵaàetàuŶàWalŵaƌt,àŵaisà ilà s͛agitàplutƀtàdeàĐeŶtƌesà
ĐoŵŵeƌĐiauǆàĐoŵposĠsàdeàϰϱàloĐauǆ.àà[…] 
LD : Ce Ƌue je ŵe deŵaŶde Đ’est Ƌue ŵaiŶteŶaŶt, Ƌu’il Ǉ a de Ŷouveauǆ aĐteuƌs daŶs le ŵaƌĐhĠ de ĐeŶtƌes 
commerciaux comme MRP, cette nouvelle concurrence change quelque chose pour vous ? 
J :àNoŶ.àPaƌĐeàƋueàŶous,àŶosàƌeǀeŶusàŶousàlesàtiƌoŶsàdesàϰϱàpetitsàloĐauǆ.àC͛estàleàtǇpeàdeàfoƌŵat que nous 
nous faisons et dans lequel on est spécialisé. Eux, les promoteurs comme MRP, ils veulent investir dans un 
WalŵaƌtàtƌğsàgƌaŶd,àuŶàĐiŶĠŵaàtƌğsàgƌaŶdàetàlesàpetitsàloĐauǆàautouƌ,àçaàŶ͛estàpasàleuƌàĐœuƌàd͛aĐtiǀitĠ.àNousà
avons discuté avec eux mais ils ne sont pas nos concurrents.  
JM : Comme aux États-Unis le rendement est de 1.5 plus ou moins, si Walmart et 4 grands locaux leur 
donnent 6%, ils sont contents. 
J :àEuǆàilsàĐheƌĐheŶtàϲ.àNousàŶousàĐheƌĐhoŶsàjusƋu͛ăàϮϱ ! » 
(Entretien réalisé avec  deux représentants de Promodesa, Mexico, 2009.)  
 
 
Les investissements immobiliers financiers se caractérisent donc par un modèle 
d͛iŶǀestisseŵeŶtàpaƌtiĐulieƌàoƌgaŶisĠàautouƌàd͛uŶàgƌaŶdàdistƌiďuteuƌàƌeĐoŶŶu comme solide. Comme 
pour les parcs industriels, on observe que les investissements financiers transnationaux sont tournés 
en priorité vers les besoins des entreprises les plus grandes, généralement multinationales.  
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V. Absence dans les marchés A de bureaux 
Encadré méthodologique :  
La plupart des rapports des brokers se concentre uniquement sur les bureaux de classe A.  Le 
ƌeĐeŶseŵeŶtàleàplusàĐoŵpletàaàĠtĠàƌĠalisĠàpaƌàCB‘EàeŶàϮϬϬϳ.àCeàƌappoƌtàpƌeŶdàeŶàĐoŵpteàl͛eŶseŵďleà
desàďuƌeauǆàdepuisàleàtǇpeàáà+àjusƋu͛auàtǇpeàC.àIlàpeƌŵetàaiŶsiàd͛ĠlaďoƌeƌàuŶeàǀisioŶàd͛eŶsemble de la 
gĠogƌaphieà desà ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà deà ďuƌeauǆà duà DF.à D͛apƌğsà uŶà ƌeĐeŶseŵeŶt, réalisé par le 
bureau Softec, deàϭϱϲà iŵŵeuďlesà deà ďuƌeauǆà ĐoŶstƌuitsà eŶtƌeà ϮϬϬϬà età ϮϬϭϬ,à laà ĐoŶstƌuĐtioŶà s͛està
réduite fortement entre 2003 et 2004, mais par la suite,à leà Ŷoŵďƌeà d͛iŵŵeuďlesà deà ďuƌeauǆà
nouveaux se situait autour de quinze paƌàaŶ,àjusƋu͛ăàϮϬϭϬà;Figure 50).  
 
 
                     Source : Softec, 2010, confidentiel.  
 
Mais ce recensement ne mentionnait pas le nom des promoteurs ni des investisseurs de ces 
immeubles. Il a donc été complété par une recherche propre, courant depuis 1994, à partir des sites 
IŶteƌŶetà età d͛uŶeà ƌeǀueà deà laà pƌesseà gĠŶĠƌaleà età spĠĐialisĠe.à Lesà pƌoŵoteuƌsà deà soiǆaŶte-douze 
immeuďlesà deà ďuƌeauǆà oŶtà puà ġtƌeà ideŶtifiĠs.à C͛està ăà paƌtiƌà deà Đeà ƌeĐeŶseŵeŶtà Ƌueà l͛oŶà peutà
identifier une concentration de la production de ce type de produits immobiliers entre quatre 
principaux promoteurs. De plus dans ces marchés, seuls six projets immobiliers ont été développés 
avec du capital financier transnational : deux ont été réalisés entre 1994 et 2000 ; deux autres entre 
2000 et 2005 ; et quatre entre 2005 et 2010.  
La collecte des données étant largement dépendantes des informations effectivement rendues 
publiques par les promoteurs eux-mêmes, il faut manier les résultats chiffrés avec une relative 
pƌudeŶĐe.à IlàŶ͛estàpasàăàeǆĐluƌeàƋu͛uŶeàpaƌtàŶoŶ-ŶĠgligeaďleàd͛iŵŵeuďlesà soitàdĠǀeloppĠeàpaƌàdesà
promoteurs qui ne souhaitent pas communiquer publiquement sur leur activité. 
Figure 50 : Noŵďƌe d’iŵŵeuďles de ďuƌeauǆ ĐoŶstƌuits par an dans la ZMVM entre 2000 et 2010 
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A. Géographie des investissements financiers transnationaux 
dans les marchés de bureaux de la région métropolitaine de 
Mexico : 
 
Des quatre-vingt investissements immobiliers financiers recensés dans la région 
métropolitaine de Mexico, seuls six ont été réalisés dans les marchés de bureaux. Tous sont situés 
dans le DF et portent sur des immeubles de classe A+ (Voir encadré plus haut). Ils se localisent dans 
trois des plus récents quartiers d͛affaiƌeàdeàMexico : le Paseo de Reforma, Polanco et Santa Fe. Cette 
loĐalisatioŶà ĐoƌƌespoŶdà auǆà dǇŶaŵiƋuesà gĠŶĠƌalesà oďseƌǀĠesà daŶsà l͛oƌgaŶisatioŶà spatialeà desà
marchés immobiliers de bureaux depuis 1994. 
OŶà l͛aà ǀu,à au sein de la région métropolitaine de Mexico, le DF concentre les activités de 
services les plus rémunératrices. Il en est de même pour l͛iŵŵoďilieƌàdeàbureaux qui héberge ces 
dernières. Selon CBRE et Colliers, le DF comptait trois-cent-sept immeubles de bureaux de classe A et 
A+ et quatre-cent-cinquante-sept immeubles ne correspondant pas à ces critères de qualité en 2008, 
ce qui en faisait le principal marché de bureaux du pays. A la fin du troisième trimestre de 2010, CBRE 
confirmait ce résultat en y recensant 3 millions de m² de bureaux classes á+àetàá.à L͛eŶseŵďleàdesà
ďƌokeƌsà s͛aĐĐoƌdeà ăà identifier neuf couloirs de bureaux pƌiŶĐipauǆà daŶsà l͛aiƌeà uƌďaiŶeà de Mexico 
(Figure 51). Ils sont situés sur les grands axes ƌoutieƌsà Ƌuià tƌaǀeƌseŶtà l͛aiƌeà uƌďaiŶeà (Avenida 
Insurgentes, Paseo de Reforma et Periférico) ainsi que sur les axes qui connectent Mexico à Toluca 
(les zones de Santa Fe, Interlomas et Bosques) et à Querétaro (la zone de Perinorte). 
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Figure 51 : Localisation des neuf marchés de bureaux du DF identifiés par CBRE dans les années 2000 
 
Source : CB Richard Ellis, Market view Mexico City, Office Market, 2
nd
 semester 2007. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source : A partir de CBRE, Market View Mexico City, Office Market, Second Quarter 2007. 
 
 
Figure 52 : Surface totale de bureaux par marché dans le DF en 2007 
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Leà Đouloiƌà d͛IŶsuƌgeŶtesà està Đeluià Ƌuià ĐoŶĐeŶtƌeà leà plusà deà ďuƌeaux, toutes qualités 
confondues, avec plus de 1.2 million m². Cependant 61% de cette surface est de classe B ou C. Les 
premiers immeubles de bureaux construits sur ce ĐoƌƌidoƌàdateŶtàd͛aǀaŶtàϭϵϵϰ,àĐeàƋuiàeǆpliƋueàƋueà
nombreux sont ceux qui ne correspondent pas aux standards internationaux de qualité en cours. La 
zone qui concentre le plus de surface A+ et A est le couloir de Santa Fe, avec plus de 740 000 m² de 
bureaux de cette catégorie (Figure 52). Symbole de la modernisation et de la globalisation pour 
beaucoup (Negrete, 2009; Valenzuela, 2007),à “aŶtaà Feà està uŶeà zoŶeà Ƌuià aà faità l͛oďjetà d͛uŶeà
rénovation urbaine radicale depuis la fin des aŶŶĠesà ϭϵϵϬ,àŵiseà eŶàœuǀƌeà paƌà uŶeà alliance entre 
autorités publiques et acteurs privés (Negrete, 2009; Valenzuela, 2007).à Depuis,à Đ͛està l͛uŶà desà
ƋuaƌtieƌsàƋuiàĐoŶĐeŶtƌeŶtàleàplusàd͛iŵŵeuďlesàǀeƌtiĐauǆ,àhĠďeƌgeaŶtàdesàďuƌeauǆàdeàclasse A et des 
logements de luxe. Lesà aǆesà ƌoutieƌsà ŵeŶaŶtà ăà Đeà Ƌuaƌtieƌà s͛ĠtaŶtà ƌapideŵeŶtà satuƌĠs,à lesà
promoteurs de bureaux lui ont progressivement préféré les zones de Paseo de Reforma et de 
Polanco. Ces deux quartiers sont anciens et comptent de nombreux immeubles de bureaux de classe 
B et C (quatre-ving-douze sur cent-trois à Reforma et quatre-vingt-quatre de cent-onze à Polanco). 
Mais depuis la fin des années 2000, ils concentrent la construction de bureaux de classe A. La zone de 
Polanco a connu un nouveau souffle à partir des développements de Carlos Slim dans le « Nouveau 
Polanco » (Plaza Carso, Museo SumayaͿàaiŶsiàƋueà leàpƌojetàd͛usageàŵiǆteàáŶtaƌa,àƋuiàoŶtàconstitué 
des signaux stimulant les investisseurs et promoteurs immobiliers pour cette zone depuis 2008. Le 
Paseo de Reforma quant à lui concentre de plus en plus la construction de bureaux de classe A+ 
notamment depuisàl͛iŶauguƌatioŶàdeàlaàToƌre Mayor par Reichmann en 2003. 
LoŵasàPalŵasàetàPeƌifeƌiĐoà“uƌàsoŶtàĠgaleŵeŶtàdesàzoŶesàƋuiàoŶtàdĠǀeloppĠàd͛iŵpoƌtaŶtesà
surfaces de bureaux de classe A+ et A. Le premier est situé au croisement entre le périphérique et le 
Paseo de Reforma et est donc recherché pour sa localisation stratégique. Le second est un marché 
situĠà leà plusà auà “udà deà l͛aggloŵĠƌatioŶà de Mexico. Il attire plus des entreprises nationales 
Ƌu͛iŶteƌŶatioŶales.à Lesà autƌesà ŵaƌĐhĠsà repérés par les commercialisateurs (Bosques, le centre 
historique, Perinorte, Lomas Atlas et Interlomas) sont de taille plus limitée. Les surfaces de bureaux 
du Nord du périphérique (Perinorte) et du centre historique sont exclusivement de classe B et C ; ils 
sont plus anciens donc et/ou destinés plus à des eŶtƌepƌisesà ŵeǆiĐaiŶesà Ƌu͛auǆà ŵultiŶatioŶales.à
Bosques, Lomas Atlas et Interlomas sont cependant situées dans des zones résidentielles parmi les 
plus chères de la ZMVM.  
 
Des gratte-ciels exceptionnels depuis les années 1950 
Bien que le paysage urbain du Distrito Federal soit en général de faible hauteur, sa capitale a 
toujouƌsà aĐĐueillià lesà plusà hautesà touƌsà d͛Amérique latine comme pour symboliser la place que le 
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Mexique désire jouer au sein de ce continent. Ainsi, la Torre Latino Americana, construite en 1956, 
culmine du haut de ses quarante-quatre étages à 183m. Elle fut longtemps la plus haute tour 
d͛Amérique latine,à jusƋu͛ăà Đeà Ƌu͛elleà soitàdétrônée par une autre tour à Mexico : la Torre Pemex, 
construite en 1984, qui mesure 214m pour cinquante et un étages. Citons également le World Trade 
Center de Mexico construit à partir de 1966, et qui mesure 207m avec cinquante-deux étages.  
áujouƌd͛hui,à Đ͛està désormais la Torre Mayor qui constitue le point haut de la skyline de 
Mexico (Figure 53). Construite en 2003, elle est le bâtiment le plus haut d͛Amérique latine avec ses 
225 m pour cinquante-neuf étages, constitués de 73 900 m² de bureaux et 3 100 m² de surfaces 
commerciales. Quant à la Torre Reforma, en construction depuisà ϮϬϭϭà età doŶtà l͛iŶauguƌatioŶà està
prévue pour 2013, elle devrait mesurer 244m. Cette dernière est financée par le fonds 
d͛iŶǀestisseŵeŶtà ŵeǆiĐaiŶà Pƌotego,à Đréé par Pedro Aspe, ancien ministre des Finances du 
gouvernement de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994). La Torre Mayor, avait pour sa part été 
construite par le promoteur canadien Reichmann International, en partenariat avec ICA, un des plus 
importants constructeurs mexicains. Cette tour pourrait être considérée par les non-experts, comme 
leà sǇŵďoleà deà l͛aƌƌiǀĠeà des investisseurs étrangers au Mexique au début des années 2000. Le 
promoteur mexicain Danhos a voulu le concurrencer à la fin des années 2000, avec le projet avorté 
de la Torre Bicentenario. Il ne faut pas pour autant voir dans cet échec la disparition totale des 
pƌoŵoteuƌsàetàiŶǀestisseuƌsàŶatioŶauǆàfaĐeàăàl͛aƌƌiǀĠeàd͛iŶteƌŶatioŶauǆàdaŶsàlesàŵaƌĐhĠsàdeàďuƌeauǆà
de Mexico. Au contraire. Le cas de laà ToƌƌeàMaǇoƌà està plusà uŶeà eǆĐeptioŶà Ƌueà l͛illustƌatioŶà d͛uŶeà
eŶtƌĠeàŵassiǀeà desà iŶǀestisseuƌsà ĠtƌaŶgeƌsà daŶsà l͛iŵŵoďilieƌà deà ďuƌeauǆà deàMexico. Au cours des 
années 2000, les immeubles de bureaux développés avec du capital financier transnational sont une 
très faible minorité.  
Figure 53 : La Torre Mayor (la première tour à gauche) sur le Paseo de Reforma, Mexico. 
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B. Evolution des marchés de bureaux dans les années 1990 et 
2000 
 
La faible participation des investisseurs financiers transnationaux de 1994 à 2001 
La construction de bureaux dans le DF a été très importante du milieu des années 1990 jusƋu͛auà
début des années 2000. En 1998, le taux de vacance – pourcentage de bureaux non loués - atteignait 
Ϯϯ%.à“͛ilàestàƌetoŵďĠàauǆàaleŶtours de 15% en 2000, il a de nouveau augmenté pour atteindre 22% 
en 2002 (Figure 54). Ceci caractérise un marché au bord de la crise tant les recettes locatives 
potentielles sont grevées par un tel taux de vacance. Au cours de cette période, seuls deux 
investisseurs financiers transnationaux ont investi dans les marchés de bureaux du DF : Reichman et 
HiŶes.à JusteàauàŵoŵeŶtàdeà laàsigŶatuƌeàduàTƌaitĠàdeàLiďƌeàEĐhaŶgeàd͛áŵĠƌiƋueàduàNoƌd,àeŶàϭϵϵϯ,à
Paul Reichmann a acheté, en association avec Georges Soros, trois terrains dans le DF: un premier sur 
le Paseo de Reforma, un second dans le centre historique et un autre à Santa Fe. Pour ce dernier, 
Reichmann a revendu le terrain sans rien y construire. Quant au terrain localisé dans le centre 
histoƌiƋue,àleàpƌojetàŶ͛estàtoujouƌsàpasàsoƌtiàdeàteƌƌe.àPaƌàĐoŶtƌe,àsuƌàleàteƌƌaiŶàdeàPaseoàdeà‘efoƌŵa,à
le promoteur a édifié en partenariat avec ICA la Torre Mayor inaugurée en 2003.àLesàďuƌeauǆàƋu͛elleà
propose répondent aux standards internationaux ce quiàeǆpliƋueàƋu͛elleàĐoŵpteàpaƌŵiàsesàloĐataiƌesà
les multinationales AIG, Dassault, Deloitte, Hewlett Packard, McKinsey, etc. En 2010, Reichmann a 
entamé la construction de la Torre Diana sur un terrain voisin.  
 
Figure 54 : Evolution du taux de vacance des immeubles de bureaux de la ZMVM entre 1998 et 2006 
 
Source : JLL, 2007, International Real Estate. 
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Paul Reichmann est un investisseur privé canadien qui a rassemblé des capitaux de divers 
investisseurs privés et de sources financières internationales. Il est connu pour sa stratégie 
immobilière opportuniste et risquée qui lui a valu de compter parmi les pionniers de la rénovation 
urbaine de Canary Wharf à Londres à la fin des années 1980.àC͛estàuŶàgƌoupeàfaŵilialàƋuiàs͛estàillustƌé 
par sa capacité à élaborer des stratégies financières complexes :  
͞TheàastuteàuseàofàŶeǁà fiŶaŶĐialà iŶstƌuŵeŶtsàǁasàaŶotheƌà souƌĐeàofà theà faŵilǇ͛sà iŶĐƌeaseà iŶàǁealth.à
O&Yà[Oliŵpiaà&àYoƌk,àl͛eŶtƌepƌiseàĐƌĠĠeàpaƌàlesàfƌğƌesà‘eiĐhŵaŶŶ]àǁasàtheàfiƌstàƌeal-estate firm to use 
commercial paper, issuing its own short-term notes; its reputation for success made it one of the few 
development companies able to raise financing on this basis. The firm also increased its operating 
capital through employing elaborate currency hedges and debt swaps, a practice that considerably 
iŶĐƌeasedàitsàfleǆiďilitǇàďutàalsoàŵadeàitsàfiŶaŶĐialàsituatioŶàeǆtƌaoƌdiŶaƌilǇàĐoŵpleǆ.͟à 
(Fainstein, 1994, pp. 162–163) 
 
Le deuxième investisseur financier iŵpliƋuĠàdaŶsàleàdĠǀeloppeŵeŶtàd͛iŵŵeuďlesàdeàďuƌeauàdu 
DFàestàleàgƌoupeàd͛iŶǀestisseŵeŶtàiŶternational Hines. Hines est une REIT qui investit, développe et 
gère des immeubles de tout type dans un ensemble de grandes villes du monde. A la fin des années 
2000,à laà soĐiĠtĠà gĠƌaità pƌğsà deà ϮϮ,ϵàŵilliaƌdsà deà dollaƌsà d͛aĐtifsà iŵŵoďilieƌsà seloŶà soŶà siteà officiel. 
Basé à Houston, elle a ouvert un bureau au Mexique en 1992 et réalisé son premier investissement 
eŶà ϭϵϵϱà eŶà ĐoŶstƌuisaŶtà l͛iŵŵeuďleà deà CoĐaà Colaà daŶsà leà ĐeŶtƌeà de Mexico ăà Ƌuià elleà l͛aà
immédiatement cédé. En 1997, Hines a également racheté la tour de Reforma 350 pour la rénover et 
la louer de nouveau en 2000 sous le nom de Torre del Angel (Figure 55). A la même époque,  
l͛eŶtƌepƌiseàaàĐoŶstƌuitàleàCoŵplejoà“igloàXXIàăàPolaŶĐoàpouƌàleàloueƌàŶotaŵŵeŶtàăàGeŶeƌalàMotoƌs.à
Par la suite, Hines continuera à investir dans les marchés immobiliers mexicains mais principalement 
en dehors de la région métropolitaine de Mexico.  Durant les années 2000, pour ce qui concerne le 
DF, Hines se consacrera uniquement à la gestion de son propre patrimoine ou, en prestation pour 
compte de tiers, de celui d͛autƌesà iŶǀestisseuƌsà iŶteƌŶatioŶauǆà Đoŵŵeà par exemple, le fonds 
d͛iŶǀestisseŵeŶtàalleŵaŶdàUŶioŶàIŶǀestŵeŶt. 
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Figure 55 : Torre del Angel, achetée et rénovée par Hines, sur le Paseo de Reforma, Mexico DF 
 
Source : Site Internet de Hines (visité le 06 juin 2012) 
 
A partir de 2002 : stabilisation du marché et rares investissements financiers transnationaux 
áàpaƌtiƌà à deàϮϬϬϮ,à leà tauǆàdeà ǀaĐaŶĐeàdesà iŵŵeuďlesàdeàďuƌeauǆà s͛estàprogressivement réduit 
jusƋu͛ăàatteiŶdƌeàϳ%àeŶàϮϬϬϲ.àLeàŶiǀeauàdeàĐoŶstƌuĐtioŶàdeàďuƌeauǆàs͛estàƌĠduitàeŶtƌeàϮϬϬϯàetàϮϬϬϰà
mais est resté stable par la suite, à un rythme de quinze immeubles nouveaux par an (Figure 50, page 
antérieure).  Les conditions du marché ont donc été plus favorables à de nouveaux investissements 
mais les investissements financiers transnationaux se firent toujours aussi rares : seulement deux 
autres investisseurs financiers transnationaux ont fait leur entrée dans les marchés de bureaux du 
DF à partir de 2006.  
Leà pƌeŵieƌà d͛eŶtƌeà euǆ,àWalton Street Capital, a investi dans le développement de bureaux à 
travers un projet mixte déjà évoqué : le projet Antara. Le terrain a été acheté en 1998 et le centre 
commercial a été iŶauguƌĠàseuleŵeŶtàdiǆàaŶsàplusàtaƌd.àL͛ĠtapeàsuiǀaŶteàĐoŶsistaitàăàdĠǀeloppeƌàdesà
bureaux et a commencé en 2011. Tout comme Hines, après cet investissement dans le DF, Walton a 
concentré ses investissements dans des régions autres que celle de la région centre du pays.  
Leà foŶdsà d͛iŶǀestisseŵeŶtà alleŵaŶdà UŶioŶ Investment (anciennement DIFA) est le dernier 
investisseur financier transnational à avoir choisi le marché des bureaux du DF.  En 2006 et 2007, il a 
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faità l͛aĐƋuisitioŶà d͛uŶà poƌtefeuilleà deà bureaux situés sur le Paseo de Reforma, développés par le 
promoteur mexicain G.Accion et a racheté 30% du capital de la Torre Mayor. A la différence de la 
plupart des investissements financiers transnationaux recensés dans la région métropolitaine de 
Mexico,àUŶioŶàIŶǀestŵeŶtàaàdoŶĐàiŶǀestiàdaŶsàl͛aĐƋuisitioŶàd͛iŵŵeuďlesàdĠjăàĐoŶstƌuitsàetàŶoŶàdaŶsà
leàdĠǀeloppeŵeŶtàd͛iŵŵeuďles. 
 
Les investisseurs financiers transnationaux sont donc des acteurs à la marge dans les 
ŵaƌĐhĠsàdeàďuƌeauǆàduàDF.àBieŶàƋu͛ilsàŶ͛iŶǀestissent que dans des bureaux de classe A, leur rôle dans 
laà ĐƌoissaŶĐeà duà paƌĐà deà Đeà tǇpeà d͛iŵŵeuďlesà està ƌelatiǀeŵeŶtà liŵitĠ.à Contre toute attente, le 
quartier de Santa Fe et le Paseo de Reforma, qui concentrent la plus grande partie des immeubles de 
bureaux A et A+, résultent être plus le fait des promoteurs établis depuis des décennies dans le DF 
que de celui des investisseurs financiers transnationaux.  
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PARTIE 3 : UN RESEAU FINANCIER 
TRANSNATIONAL ANCRÉ MAIS AUX 
PRATIQUES SITUÉES ET CONTRAIGNANTES 
 
Cette partie cherche à démontrer une première dimension explicative 
de la localisation et des caractéristiques des investissements financiers 
transnationaux identifiées dans la partie précédente de la thèse. Ce 
premier volet explicatif tient au fonctionnement interne du réseau 
financier transnational. Le chapitre 7 met à jour le fait que les 
investisseurs financiers transnationaux investissent pour compte de 
tiers situés hors du Mexique. Leurs outils et pratiques sont situés et 
institués aux États-Unis, dans la majorité des cas, ce qui encadre et 
contraint le processus de décision du réseau financier transnational. 
C͛està pouƌà Đelaà Ƌueà lesà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆà
privilégient la demande des entreprises multinationales. Le chapitre 8 
montre ensuite que les investisseurs financiers transnationaux ont 
ďesoiŶà deà s͛aŶĐƌeƌà daŶsà leà teƌƌitoiƌeà deà Mexico à travers des 
paƌteŶaiƌesàetàlaàdiffusioŶàd͛uŶeàŶouǀelleàdiǀisioŶàduàtƌaǀailàiŵŵoďilieƌ.à
CeàpƌoĐessusàd͛eǆpaŶsion du réseau financier transnational se réalise 
avec difficulté dans la région métropolitaine de Mexico, ce qui explique 
la faible présence des investisseurs financiers dans les marchés 
étudiés. 
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CHAPITRE 7 : Un fonctionnement contraint 
par des pratiques situées et instituées hors du 
Mexique 
 
Dans ce chapitre, le réseau financier transnational se dessine 
progressivement en suivant le parcours des capitaux depuis leur collecte 
jusƋu͛ăàleuƌàiŶǀestisseŵeŶtàdaŶsàdesàpƌojetsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàde 
la région métropolitaine de Mexico.àL͛aŶalǇseàdeàĐetteàĐhaŠŶeàdeàdĠĐisioŶsà
età d͛iŶǀestisseŵeŶtsà ŵoŶtƌeà Ƌueà Đeà ƌĠseauà foŶĐtioŶŶeà suƌà laà ďaseà deà
pratiques situées, entendues comme des conceptions et des outils 
socialement construits dans le pays où se trouve le siège de chaque 
ĐoŵpagŶieà d͛iŶǀestisseŵeŶt.à Parmi les dix-neuf investisseurs financiers 
étudiés à Mexico, quinze ont leur siège aux États-Unis.à C͛està lă-bas que 
sont évalués les risques des projets immobiliers mexicains, ainsi que 
l͛oppoƌtuŶitĠà d͛iŶǀestir. D͛autƌeà paƌt,à laà ĐooƌdiŶatioŶà iŶteƌŶeà auà seiŶà duà
réseau est assurée par un formalisme procédurier conçu depuis les États-
Unis. Un ensemble de règles, reposant sur des critères normalisés, 
s͛iŵposeŶtà aiŶsià ăà l͛eŶseŵďleà desàŵeŵďƌesà duà ƌĠseau,à peƌŵettaŶt son 
fonctionnement tout en le contraignant. 
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I. Un réseau de gestion pour compte de tiers dont 
l’évaluation des risques et les décisions d’investir sont 
situées 
 
A. Des investisseurs pour compte de tiers 
 
Les capitaux financiers qui sont investis par les dix-neuf investisseurs financiers transnationaux 
étudiés sont essentiellement collectés à travers des fonds d͛iŶǀestisseŵeŶtà pƌiǀĠs et les marchés 
boursiers (Figure 56). Des fonds de pension et des fonds souverains alimentent également certains 
iŶǀestisseŵeŶtsà ƌĠalisĠsà daŶsà lesàŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà ĠtudiĠsà daŶsà la métropole de 
Mexico. Ces instruments financiers permettent une collecte de capitaux à travers la planète. Les dix-
neuf investisseurs financiers transnationaux sont en charge de les investir pour le compte de tiers - 
d͛autƌesàiŶǀestisseuƌs,àdes cotisants ou des Etats - ƋuiàpaƌtiĐipeŶtàauǆàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàpƌiǀĠs,à
aux fonds de pension ou souverains, ou qui achètent des actions sur les marchés boursiers. Ces dix-
neuf acteurs sont donc des gestionnaires pour compte de tiers – même si parfois cette gestion pour 
tieƌsàseàdouďleàd͛uŶeàgestioŶàeŶàĐoŵpteàpƌopƌe.àCetteàpositioŶàd͛iŶteƌŵĠdiaiƌeàiŶflueŶĐeàfoƌteŵeŶtà
leur mode de fonctionnement et leur processus de décision. La multiplication de ces acteurs est ce 
que Thierry Theurillat et ses collègues identifient comme étant la première caractéristique de la 
financiarisation :  
« Leà dĠǀeloppeŵeŶtà d͛uŶeà logiƋueà fiŶaŶĐiğƌeà daŶsà leà ĐoŶstƌuità uƌďaiŶà aà ĠtĠà rendue possible par le 
renforcement, ces dernières années, d͛uŶàĐiƌĐuitàiŶteƌŵĠdiĠàetàtitƌisĠ,àpaƌàoppositioŶàauàĐiƌĐuitàdirect 
et non titrisé (Figure 57). Il regroupe les investisseurs institutionnels que nous appelons de 2ème 
degƌĠ,à ǀoiƌeà deà ϯğŵeà degƌĠ,à telsà Ƌueà lesà soĐiĠtĠsà d͛iŶǀestisseŵeŶtà iŵŵoďilieƌà ouà ‘EITà età lesà foŶdsà
d͛iŶǀestisseŵeŶtàiŵŵoďilieƌsàouàd͛iŶfƌastƌuĐtuƌesàappaƌteŶaŶtàleàplusàsouǀeŶtàăàdesàgƌoupesàďaŶĐaiƌesà
qui se sont multipliés ces dernières années.   
En permettant à un investisseur, que nous appelons de 1er degré (par exemple un particulier ou un 
iŶstitutioŶŶelàtelàƋu͛uŶeàĐaisseàdeàpeŶsioŶàouàuŶeàsoĐiĠtĠàd͛assuƌaŶĐesͿàdeàŶeàpasàiŶǀestiƌàdeàŵaŶiğƌeà
directe sur les marchés réels du construit urbain et par conséquent de ne pas détenir des objets 
physiques, les investisseurs de 2ème degré ont la capacité de transformer un actif réel et immobile, 
comme un immeuble ou une infrastructure, en un actif financier négociables sur les marchés 
fiŶaŶĐieƌs,àƋu͛ils soient organisés ou de gré à gré.àIlàs͛eŶsuitàƋue,àpaƌàlaàtitƌisatioŶ,àlaàpƌopƌiĠtĠàuƌďaiŶeà
deǀieŶtàliƋuideàetàŵoďileàdaŶsàl͛espaĐe. »   (Theurillat & Crevoisier, 2012) 
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Figure 56 : Origine des capitaux investis par les dis-neuf investisseurs financiers transnationaux étudiés 
Num. Nom
Fonds 
d'investissement 
privé
Marchés 
boursiers 
Fonds de 
pension ou 
souverains
1 AIG x
2 AMB (-GIC) x x
3 BCG x x
4 DTZ (-ING) x
5 EIP x
6 GE Real Estate x x
7 GIC (-AMB) x
8 HINES x x
9 ING (DTZ) x
10 KIMCO x
11 LIM x
12 O͛CoŶŶoƌ x
13 OHL x
14 PREI x
15 Prologis x x
16 Reichmann x x
17 Union Investment x
18 Walton x
19 Washington State Pension Fund x
15 8 2Nombre d'investisseurs  
Source : A partir de la recherche de terrain réalisée de 2008 à 2011 
 
 
 
Figure 57 : Les ĐatĠgoƌies d’iŶvestisseuƌs iŶstitutioŶŶels et les deuǆ tǇpes de ĐiƌĐuits d’iŶvestisseŵeŶt 
 
 
Source : (Theurillat & Crevoisier, 2012) 
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1. Des contrats de placement collectif 
 
Près des deux tiers des dix-neuf investisseurs financiers transnationaux identifiés dans la 
région métropolitaine de Mexico entre 1994 et 2010 ĐolleĐteŶtà lesà Đapitauǆà Ƌu͛ilsà iŶǀestisseŶtà ăà
tƌaǀeƌsàdesà foŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶt.àUŶà foŶdsàd͛investissement peut être défini comme une option 
d͛iŶǀestisseŵeŶtà pƌoposĠeà paƌà uŶeà soĐiĠtĠà deà gestioŶà pouƌà Đoŵpteà deà tieƌs,à auà pƌofità deà ĐlieŶtsà
iŶǀestisseuƌs.à CoŶĐƌğteŵeŶt,à Đ͛està uŶà ǀĠhiĐuleà d͛iŶǀestisseŵeŶtà ƌĠuŶissaŶtà desà appoƌteuƌsà deà
capitaux qui constitue ce que le jargon nomme un pool.àCeàpoolàpeutàġtƌeàĐoŶstituĠàd͛uŶàseulàĐlieŶtà
ou bien il peut en réunir plusieurs. La société de gestion est généralement financièrement impliquée 
dans les investissements. LaàduƌĠeàd͛eŶgageŵeŶtàdesàĐapitauǆàĐolleĐtĠsàauprès des investisseurs est 
dĠfiŶieà paƌà ĐoŶtƌat,à toutà Đoŵŵeà l͛eŶseŵďleà desà ĠlĠŵeŶtsà ƋualifiaŶtà laà stƌatĠgieà deà gestioŶ.à Leà
gestioŶŶaiƌeà d͛iŶǀestisseŵeŶtà s͛eŶgageà ăà toutà ŵettƌeà eŶà œuǀƌeà pouƌà ƌeŶdƌeà leà Đapitalà ĐoŶfiĠà auà
teƌŵeà d͛uŶeà pĠƌiodeà pƌĠdĠfiŶie,à aǀeĐà uŶ taux de rendement fixé, selon un niveau de risque en 
adéquation, et grâce à des investissements dont la nature est définie plus ou moins précisément par 
le contrat. Certains des  fonds investis au Mexique sont par exemple dédiés à un secteur immobilier 
paƌtiĐulieƌà;ďuƌeauǆ,àĐoŵŵeƌĐe,àiŶdustƌiel,àƌĠsideŶtiel…ͿàetàăàuŶàpaǇsàouàuŶeàƌĠgioŶàpaƌtiĐuliğƌe.àáuà
ĐoŶtƌaiƌe,à d͛autƌesà peuǀeŶtà ƌeleǀeƌà d͛uŶeà stƌatĠgieà iŵŵoďiliğƌeà diǀeƌsifiĠeà seĐtoƌielleŵeŶtà età
gĠogƌaphiƋueŵeŶt,àoffƌaŶtàaiŶsià laàpossiďilitĠàd͛iŶǀestiƌàautaŶtàauàMeǆiƋue,àƋu͛eŶàAmérique latine, 
ǀoiƌeàdaŶsàŶ͛iŵpoƌteàƋuelàpaǇs.à 
áIGà Gloďalà ‘ealà Estateà paƌà eǆeŵple,à està laà filialeà d͛iŶǀestisseŵeŶtà iŵŵoďilieƌà d͛uŶeà desà plusà
iŵpoƌtaŶtesà ĐoŵpagŶiesà d͛assuƌaŶĐeà duàŵoŶde.à Cetteà filialeà gğƌeà pƌğsà deà ϵ.ϰàŵilliaƌdsà deà dollars 
d͛aĐtifsà iŵŵoďilieƌsà ăà tƌaǀeƌsà lesà ĐiŶƋà ĐoŶtiŶeŶts61. Elle a créé et administré seize fonds 
d͛iŶǀestisseŵeŶtàiŵŵoďilieƌàdoŶtàƋuiŶzeàĠtaieŶtàpƌiǀĠsà;Đ'est-à-dire non cotés en Bourse). La plupart 
des fonds étaient dédiés à une région : en 2004 et 2005, AIG Global Real Estate gérait un fonds de 
300 millions de dollars pour réaliser des investissements immobiliers aux États-Unis ; entre 2005 et 
2007, il a créé un fonds de 221 millions de dollars dédié à des investissements immobiliers au 
Mexique dans les seĐteuƌsàdeà l͛iŵŵoďilieƌà iŶdustƌielsàetà ƌĠsideŶtiels ; entre 2002 et 2008, il a géré 
neuf fonds différents destinés à des investissements immobiliers en Corée, au Japon, en Inde ou en 
ásieàeŶàgĠŶĠƌal.àIlàaàĠgaleŵeŶtàĐƌĠĠàuŶàfoŶdsàdeàϭϬϰàŵillioŶsàd͛euƌos,àĐoté à la Bourse de Francfort 
depuis 2003, pour réaliser des investissements immobiliers dits « globaux », c'est-à-dire sans 
contrainte géographique.  
                                                          
61
 Source : Analyse du site Internet officiel de AIG Global Real Estate et entretien réalisé avec un des 
représentants de sa filiale de Mexico (2008). 
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Deà ŵġŵeà Ƌueà laà spĠĐialisatioŶà gĠogƌaphiƋue,à laà spĠĐialisatioŶà seĐtoƌielleà d͛uŶà foŶdsà
d͛iŶǀestisseŵeŶtàǀaƌie. Prudential Real Estate Investment par exemple, gérait six fonds différents au 
Mexique en 2008 : trois spécialisés dans les marchés immobiliers résidentiels, deux exclusivement 
affectés à des investissements immobiliers industriels et le dernier dédié au marché immobilier des 
centres commerciaux62.àáà l͛iŶǀeƌse,à leàfoŶdsà« Mexico Lion Fund » géré par DTZ et ING au Mexique 
depuisàϮϬϬϴàpƌĠǀoǇaitàd͛ġtƌeàiŶǀestiàăàϱϬ%àdaŶsàdesàĐeŶtƌesàĐoŵŵeƌĐiauǆ,àăàϮϬ%àdaŶsàlesàŵaƌĐhĠsà
immobiliers résidentiels de luxe et 10 % dans les marchés résidentiels destinés aux classes 
moyennes63.  
 
 Les investisseurs qui participent à ces fonds sont de natures et de nationalités diverses. Le 
seulà Đƌitğƌeà disĐƌiŵiŶaŶtà està leàŵoŶtaŶtàŵiŶiŵuŵà Ƌu͛uŶà iŶǀestisseuƌà iŶitialà està Đapaďleà d͛eŶgageƌ 
pouƌàeŶtƌeƌàdaŶsàleàfoŶds.àL͛aŶoŶǇŵatàdeàĐesàiŶǀestisseuƌsàiŶitiauǆàestàpƌĠseƌǀĠàetàleàgestioŶŶaiƌeàdeà
fonds ne publie jamais le nom de ceux-Đi.àáiŶsiàpaƌàeǆeŵpleàleàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtà« Mexico Lion 
Fund »àdeàDT)àetàING,àĐoŵpteàuŶeàdizaiŶeàd͛iŶǀestisseurs dont la plupart sont des fonds de pension 
doŶtàl͛ideŶtitĠàŶ͛aàpuàġtƌeàdĠĐouǀeƌte.àLeàǀoluŵeàdesàĐapitauǆàĐolleĐtĠàauàseiŶàd͛uŶàfoŶdsàĠǀolueàauà
fuƌàetàăàŵesuƌeàƋueàd͛autƌesà iŶǀestisseuƌsàǇà sousĐƌiǀeŶtà jusƋu͛ăàĐeàƋueà leà foŶdsàatteigŶeà laàǀaleuƌà
initialement fixée par le gestionnaire promoteur du fonds. Le fonds est dit ouvert si le nombre de 
participants peut évoluer dans le temps. Sinon, il est dit fermé ; dans ce cas, l͛eŶtƌĠeàd͛uŶànouvel 
investisseur est conditionnée à laàdĠĐisioŶàdeàsoƌtieàd͛uŶàautƌe investisseur. 
 
2. Des capitaux collectés à travers les marchés boursiers 
 
Une alternative aux fonds privés est le fonds coté en Bourse, qui est décrit en anglais comme un 
foŶdsàpuďliĐ,à auà seŶsàd͛aĐĐessiďleà auàpuďliĐà ăà tƌaǀeƌsà lesàŵaƌĐhĠsàďouƌsieƌs.àDaŶsà Đeà Đas, les parts 
d͛uŶàfoŶdsàƋu͛uŶàiŶǀestisseuƌàaĐƋuieƌt peuvent être cédées et échangées de manière beaucoup plus 
ƌapide.àUŶàŵġŵeàiŶǀestisseuƌàpeutàĐoŶstitueƌàetàgĠƌeƌàdesàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàĐotĠsàeŶàďouƌseàetà
privés. Lassalle Investment Management par exemple administrait à la fin de 2010 près de 
47 ŵilliaƌdsàdeàdollaƌsàd͛aĐtifsàiŵŵoďilieƌsàĐotĠsàetàŶoŶàĐotĠs,àƌĠpaƌtisàeŶtƌeàlesàĐiŶƋàĐoŶtiŶeŶts64.  
                                                          
62
 Source : Entretien réalisé avec deux représentants de PREI en 2008, à Mexico. 
63
 Source : Entretien réalisé avec un représentant de DTZ en 2008, à Mexico 
64
 Source : Site Internet de PREI, consulté le 10/09/2011 
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Pour ce qui concerne les investisseurs financiers transnationaux étudiés à Mexico,àhuitàd͛eŶtƌeà
eux ont recours aux marchés boursiers pour collecter des capitaux à investir, soit près de 40% des 
acteurs identifiés. Certains sont des REITS (Real Estate Investment Trusts) comme AMB, Hines, Kimco 
et Prologis. Le statut de REIT a été créé dans les années 1960 aux États-Unis etàpeƌŵetàd͛oďteŶiƌàdesà
eǆoŶĠƌatioŶsàfisĐalesàeŶàŵatiğƌeàd͛iŵpositioŶàsuƌàlesàsoĐiĠtĠs.àL͛oďjeĐtifàestàd͛assuƌeƌàuŶeàfoƌŵeàdeà
transparence fiscale pour les actionnaires. Dans le cas nord-aŵĠƌiĐaiŶ,àl͛attƌiďutioŶàdeàstatutàdeà‘EITà
est conditionnée notaŵŵeŶtàpaƌàleàfaitàƋueàϳϱ%àdesàaĐtifsàdĠteŶusàpaƌàl͛eŶtƌepƌiseàdoiǀeŶtàġtƌeàdeà
type immobilier et que 90% des revenus bruts doivent être redistribués entre les actionnaires sous 
forme de dividendes.  
D͛autƌeàpaƌt,àĐeƌtaiŶsàiŶǀestisseuƌsàĐuŵuleŶtàlaàĐollecte de capitaux financiers à travers plusieurs 
places boursières. OHL par exemple est un promoteur espagnol qui lève des capitaux aussi bien à la 
BouƌseàdeàMadƌidàƋu͛ăàĐelleàdeàMexico, auxquelles il est coté. GE Real Estate est un autre exemple 
d͛iŶǀestisseur qui combine différentes sources de capitaux :  
« Le capital que nous investissons vient de la maison mère, aux États-Unis. Là-bas ils combinent de 
nombreuses sources différentes puisque GE est une entreprise qui obtient des fonds des marchés 
boursiers, d͛ĠŵissioŶs obligataires,à deà pƌġtsà d͛autƌesà iŶstitutioŶs…à C͛està lă-ďasà Ƌueà seà ĐƌĠeà Đeà Ƌueà l͛oŶà
pourrait appeler un « pool »àdeà Đapitauǆà ƋueàGEà ĐoŶstitueà pouƌà l͛eŶseŵďleà deà sesà affaiƌes.à EŶsuite,à les 
différents départements se mettent en concurrence pour offrir les meilleurs retours sur investissement 
afin de capter plus de capitaux. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de GE Real Estate, Mexico, 2009
65
) 
 
3. Des fonds de pension et des fonds souverains 
 
Dans la région métropolitaine de Mexico, deux investisseurs financiers transnationaux sont des 
foŶdsà deà peŶsioŶà ouà souǀeƌaiŶs:à GICà età leà foŶdsà deà peŶsioŶà deà l͛Etatà deàWashiŶgtoŶ.à GICà està leà
gestioŶŶaiƌeàduàfoŶdsàsouǀeƌaiŶàdĠteŶuàpaƌàleàgouǀeƌŶeŵeŶtàdeà“iŶgapouƌ.àIlàestàeŶàĐhaƌgeàd͛iŶǀestiƌà
les capitaux que ceà gouǀeƌŶeŵeŶtà luià ĐoŶfie.à C͛està l͛uŶà desà plusà iŵpoƌtaŶtsà iŶǀestisseuƌsà
iŶstitutioŶŶelsàaǀeĐàpƌğsàdeàϭϬϬàŵilliaƌdsàdeàdollaƌsàd͛aĐtifsàdeàŶatuƌeàdiǀeƌse66. Environ 10% de ses 
iŶǀestisseŵeŶtsà soŶtà ƌĠalisĠsà daŶsà desà aĐtifsà iŵŵoďilieƌs.à L͛eŶseŵďleà à seà ƌĠpaƌtit entre les cinq 
continents : en 2011, 42% de ses actifs étaient situés en Amérique dont la majorité aux États-Unis, 
                                                          
65
 Pour rappel, les traductions des entretiens réalisés à Meico, en espagnol, sont de l͛auteuƌe. 
66
 GIC, Repoƌt oŶ the ŵaŶageŵeŶt of the GoveƌŶeŵeŶt’s poƌtfolio for the Year 2009/10, p. 24 
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28% en Europe et 27% en Asie. Ses investissements en Amérique Latine, et plus particulièrement, au 
Mexique, repésentent donc une minorité de ses actifs. 
Le fonds de pension des employés de l͛Etatà deà WashiŶgtoŶà està luià aussià l͛uŶà desà pƌiŶĐipauǆà
investisseurs institutionnels au monde. A la fin 2010, il gérait plus de 82,2 milliards de dollars67. En 
raison de son tropisme historique, près des deux tiers de ses investissements immobiliers sont 
concentrés aux États-Unis. La part de ses actifs situés en l͛Amérique latine atteint tout de même 
7,6 %.àD͛apƌğsàsoŶàƌappoƌtàaŶŶuelàdeàϮϬϭϬ,àlesàiŶǀestisseŵeŶtsàeŶàiŵŵoďilieƌàdeàĐeàfoŶdsàdeàpeŶsioŶà
pouvaient représenter entre 10 et 16% des actifs gérés68. A la fin 2010, la valeur nette de ses actifs 
iŵŵoďilieƌsàs͛Ġleǀaitàăàpƌğsàdeàϳàŵilliaƌdsàdeàdollaƌs69. 
 
 
B. Laà thĠoƌieà deà laà diǀeƌsifiĐatioŶà età l͛ĠǀaluatioŶà située des risques 
immobiliers 
 
Les gestionnaires pour compte de tiers décrits précédemment ont le même raisonnement que 
leurs investisseurs initiaux qui cherchent à diversifier leurs portefeuilles et évaluent les risques des 
pƌojetsà d͛iŶǀestisseŵeŶtà depuisà uŶeà peƌspeĐtiǀeà située et instituée,à Đ͛est-à-dire socialement 
construite dans le pays de leur siège social.  
 
1. La recherche de diversification des portefeuilles 
 
La théorie de la diversification des portefeuilles 
CoŵŵeàĐ͛estàleàĐasàpour la plupart des investisseurs financiers, les investissements immobiliers 
du foŶdsàdeàpeŶsioŶàdeàWashiŶgtoŶàŶeàpeuǀeŶtàƌepƌĠseŶteƌàƋu͛uŶeàŵinorité de ses investissements. 
Les investissements immobiliers sont classés parmi les investissements « alternatifs » à côté des 
investissements en private equity (investissements au capital d͛eŶtƌepƌiseͿà età desà iŶǀestisseŵeŶtsà
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 Washington State Investment Board, Annual Report, 2010, p.31 
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 Washington State Investment Board, Annual Report, 2010, p.28 
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dans divers instruments cotés en Bourse ou non (dettes hypothécaires cotées comme les Mortgage 
Backed Securities, les Bons du Trésor, les actions, etc.)70. 
Tous les investisseurs financiers transnationaux raisonnent en termes de diversification de 
portefeuille,àĐoŵŵeàoŶà l͛aà ƌapideŵeŶtàĠǀoƋuĠàăàpƌoposàdeà laàgĠogƌaphieàdeà leuƌsà iŶǀestisseŵeŶtsà
(Cf. Chapitre 6). Comme le montre Thierry Theurillat dans sa thèse (Theurillat, 2011a), cette théorie 
formulée notamment par Harry Markowitz,àposeàƋueàl͛ĠƋuiliďƌeàoptiŵalàƌeĐheƌĐhĠàeŶtƌeàleàŶiǀeauàdeà
ƌisƋueàetà leàŶiǀeauàdeàƌeŶdeŵeŶtàd͛uŶàpoƌtefeuilleàd͛iŶǀestisseŵeŶts,àpeutàġtƌeàatteiŶtàsià lesàaĐtifsà
sont diversifiés et complémentaires (Markowitz, 1952). Les investisseurs qui confient des capitaux 
aux dix-neuf acteurs étudiés à Mexico - ou ces acteurs eux-mêmes - définissent une stratégie 
d͛iŶǀestisseŵeŶtà ďasĠe suƌà desà pouƌĐeŶtagesà d͛alloĐatioŶà seloŶà lesà tǇpesà d͛iŶǀestisseŵeŶtsà ;leuƌà
risque, leur nature, leur localisation, etc.). Cette ventilation est mesurée en fonction de la valeur des 
actifs composant le portefeuille : une part de leur portefeuille doit releveƌà d͛aĐtifsà deà Ŷatuƌeà
iŵŵoďiliğƌe,à uŶeà autƌeà paƌtà doità ƌeleǀeƌà d͛aĐtifsà ďouƌsieƌs,à uŶeà autƌeà d͛oďligatioŶs,à etĐ.à Cetteà
stƌatĠgieàdeàdiǀeƌsifiĐatioŶàǀiseàaiŶsiàăàǀeŶtileƌàlesàƌisƋuesàeŶtƌeàdiffĠƌeŶtsàtǇpesàd͛aĐtifs.à 
 
Une logique financière fondée sur le couple rendement/risque 
La déclinaison pratique de la stratégie de diversification des portefeuilles repose, dans le jargon 
desà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà suƌà uŶeà tǇpologieà d͛iŶǀestisseŵeŶtsà ƌĠpaƌtisà eŶtƌeà lesà ĐatĠgoƌiesà
suivantes : investissements « opportunistes », « à valeur ajoutée », « conservateurs » ou « core » 
(Nappi-Choulet, 2009, p. 55). Les investissements opportunistes sont des fonds considérés comme à 
haut niveau de risque. Selon les personnes interviewées au Mexique, ils doivent viser un retour sur 
iŶǀestisseŵeŶtàdeàϭϴàăàϯϬ%àpaƌàaŶàafiŶàdeà ƌĠŵuŶĠƌeƌà Đeà ƌisƋueàĠleǀĠ.à Lesà foŶdsàd͛iŶǀestissement 
« conservateurs » ou « core »àseàsitueŶtàăàl͛eǆtƌĠŵitĠàopposĠeàdeàl͛ĠĐhelleàdesàƌisƋues,àetàǀiseŶt,àauà
Mexique, un rendement de 8 à 12%. Les fonds « value-added » (« à valeur ajoutée ») visent un 
niveau de risque et de rendement intermédiaires.  
 
Ce couple associant taux de rendement et de risque forme un ensemble de contraintes qui 
encadrent les termes des contrats de placement collectif : 
͞OŶĐeàĐapitalàisàaǀailaďle,àtheàloĐalàoffiĐe͛sàŵissioŶàisàtoàiŶǀestàthisàĐapitalàiŶàƌealàestateàpƌojeĐtsàaŶdà
reach the yield contracted. Capital then come to the local office in the form of a fund of x millions 
dollaƌsà ǁithà ĐeƌtaiŶà oďligatioŶsà attaĐhedà toà theà fuŶd͛s specificities; obligations such as a type of 
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investment in terms of nature, localization, commitmeŶt͛sàleŶgth…àaŶdàǇieldàĐoŵŵitŵeŶts.àTheàloĐalà
offiĐeàtheŶàhasàtoàfiŶdàƌealàestateàpƌojeĐtsàthatàŵatĐhàǁithàtheàfuŶd͛sàpƌeƌeƋuisites.͟ 
(Entretien réalisé avec un représentant de PREI, Mexico, 2008.) 
 
Notƌeà ƌeĐheƌĐheà aà peƌŵisà d͛aĐĐĠdeƌà ăà desà doĐuŵeŶtsà deà pƌĠsentation de fonds 
d͛iŶǀestisseŵeŶtàdestiŶĠsàauǆàiŶǀestisseuƌsàiŶitiauǆ.àCesàdeƌŶieƌsàǇàŵeŶtioŶŶeŶtàĐlaiƌeŵeŶtàlesàtauǆà
de rendement ciblés (Figure 58, Figure 59). Le fonds de Carlyle destiné à des investissements 
immobiliers au Mexique affichait ainsi un objectif de 10% de retour sur investissement par an, alors 
Ƌueà Đeluià ouǀeƌtà paƌà O͛CoŶŶoƌà eŶà ϮϬϬϲà pƌoposaità uŶà tauǆà ăà ϭϴ%.à Ce taux est la résultante de 
l͛eŶseŵďleàdesàaĐtifs immobiliers réunis : il est donc possible pour les gérants de ces fonds de réaliser 
des investissements aux rendements plusà ouà ŵoiŶsà ĠleǀĠs,à ăà ĐoŶditioŶà Ƌu͛ilsà s͛ĠƋuiliďƌeŶtà pouƌà
atteiŶdƌeàl͛oďjeĐtifàgloďalà(respectivement ici de 10 et 18%). 
 
Figure 58 : Objectifs de rendement fixés par le fonds de Carlyle  
 
Source: Carlyle Latin America Real Estate Partners, L.P, March 2008
71
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 DoĐuŵeŶtàdeàpƌĠseŶtatioŶàd͛uŶàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàspĠĐialisĠàdaŶsàl͛iŵŵoďilieƌàŵeǆiĐaiŶ,àdestiŶĠàăàdesà
futurs investisseurs. Document confidentiel, obtenu lors du travail de terrain, datant de Mars 2008. 
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Figure 59 : OďjeĐtifs de ƌeŶdeŵeŶt affiĐhĠs daŶs l’offƌe de foŶds d’iŶvestisseŵeŶt de O’CoŶŶoƌ de ϮϬϬϲ 
 
Source: O͛CoŶŶoƌà Noƌthà áŵeƌiĐaŶà PƌopeƌtǇà PaƌtŶeƌsà II,à L.P.à OffeƌiŶgà MeŵoƌaŶduŵà Pƌiǀateà PlaĐeŵeŶtà ofà
Limited Partnership Interests, 2006, p.41 
 
2. EvaluatioŶ situĠe des ƌisƋues liĠs à l’iŵŵoďilieƌ des paǇs 
« émergents » 
 
Des risques liés à l’iŵŵoďilieƌ 
Les investisseurs financiers transnationaux étudiés élaborent des hiérarchies entre les actifs 
selon leur niveau de risque. Traditionnellement, les actifs considérés comme les plus sûrs sont les 
Bons du Trésor émis par les Etats. Ces Bons sont pris comme référence: étant des actifs de risque 
quasi égal à zéro, tous les autres actifs ;iŵŵoďilieƌ,àaĐtioŶsàd͛eŶtƌepƌises,àdettesàĐotĠes,àetĐ.Ϳàdoivent 
rapporter un rendement supérieur à ceux-ci afin de rémunérer le risque. 
Les risques attachés aux actifs immobiliers dépendent de leur localisation, des dynamiques de la 
deŵaŶdeàetàdeàl͛offƌe,àdeàleuƌàƋualitĠàetàduàtǇpeàdeàdeŵaŶdeàauǆƋuelsàilsàs͛adƌesseŶt,àaiŶsiàƋueàduà
cadre réglementaire et politique dans lequel ils se situent. Le document présentant un fonds 
d͛iŶǀestisseŵeŶtàdeàCaƌlǇle,àsouligŶeàpaƌŵiàlesàƌisƋuesàattaĐhĠsàăàl͛iŵŵoďilieƌà« les fluctuations des 
marchés financiers, les changements dans la régulation, les risques inhérents à la possession et 
l͛opĠƌatioŶàd͛aĐtifsàiŵŵoďilieƌs, la liquidité limitée des marchés immobiliers, l͛iŶĐeƌtitudeàƋuaŶtàăàlaà
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réalisation des retours sur investissement et laàfoƌteàĐoŵpĠtitiǀitĠàpouƌàlaàĐaptatioŶàd͛oppoƌtuŶitĠsà
immobilières » (Figure 60). 
UŶeà listeà seŵďlaďleà està dƌessĠeà paƌàO͛CoŶŶoƌà daŶsà laà pƌĠseŶtatioŶà duà foŶdsà Ƌu͛ilà aàouǀeƌtà eŶà
2006. De la page 55 à la page 58, sont listés les risques liés à la gestion des investissements, aux 
paƌteŶaƌiatsà aǀeĐà desà tieƌĐesà peƌsoŶŶes,à ăà l͛illiƋuiditĠà desà iŶǀestisseŵeŶtsà iŵŵoďilieƌs,à ăà
l͛eŶdetteŵeŶt,àăàl͛iŶǀestisseŵeŶtàăàl͛ĠtƌaŶgeƌ,àauǆàĠǀolutioŶsàduàtauǆàdeàĐhaŶge,àetĐ.  
Recenser ces risques permet à tout acteur de la chaîŶeàd͛iŶǀestisseŵeŶtàiŵŵoďilieƌàtransnational 
de se garantir auprès de celui à qui il doit rendre des comptes. 
 
Des risques liés au pays où seront réalisés les investissements  
D͛autƌesàƌisƋues sont attachés aux pays dans lesquels se trouvent les actifs immobiliers. Ainsi, le 
doĐuŵeŶtàdeàpƌĠseŶtatioŶàduàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàdeàCaƌlǇleàsouligŶeàdesà« risques propres à des 
investissements dans des marchés émergents ». Le document les détaille ainsi : « des changements 
défavorables dans la régulation, des nationalisations ou confiscations sans juste compensation, des 
troubles civils ou des guerres, des restrictions légales particulières à l͛iŶǀestisseŵeŶtà paƌà desà
personnes étrangères ». Au Mexique, le document souligne particulièrement les risques liés à 
« l͛iŶflatioŶ, desà«àĠǀğŶeŵeŶtsà»àaǀeĐàd͛autƌesàpaǇs, l͛iŵpossiďilitĠàdeàƌeǀeŶdƌeàdesà iŵŵeuďlesàsuƌà
les marchés boursiers [fait répété], la liquidité limitée des marchés immobiliers mexicains, l͛eǆisteŶĐeà
de taxes sur les investissements immobiliers au Mexique» (Figure 60). 
 
Pour illustrer les risques propres à des investissements au Mexique, Carlyle met en annexe un 
gƌaphiƋueà ƌepƌĠseŶtaŶtà l͛ĠǀolutioŶà deà saà Ŷoteà deà ƌisƋue-pays (Figure 61). Cet indice élaboré pour 
refléter la santé financière et économique du pays, sa capacité de rembourser ses dettes et la 
stabilité ou non de son taux de change, présente une amélioration continue depuis 2002. Cette 
ĠǀolutioŶà ĐoïŶĐideà aǀeĐà laà ĐoŶĐeŶtƌatioŶà pƌogƌessiǀeà duà Ŷoŵďƌeà d͛iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà
transnationaux. Il s͛agità lăàd͛uŶàpƌoĐessusàassez circulaire ici : l͛aŵĠlioƌatioŶàdeàĐetteàŶoteà iŶĐite de 
plusà eŶà plusà d͛iŶǀestisseuƌsà transnationaux à investir au Mexique. Parallèlement, l͛aƌƌiǀĠeà deà ces 
investisseurs peut contribuer ăà l͛aŵĠlioƌatioŶà deà Đetteà Ŷote puisque ceux-ci font circuler de 
l͛iŶfoƌŵatioŶàsuƌàĐeàpaǇsàetàpeƌŵetteŶtàaiŶsiàdeàŵieuǆàeŶ évaluer les risques. 
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Figure 60 : Présentation des risques que comportent des investissements immobiliers au Mexique 
 
Source: Carlyle Latin America Real Estate Partners, L.P, March 2008, p.5 
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Source: Carlyle Latin America Real Estate Partners, L.P, March 2008. 
 
CoŵpaƌaisoŶ aveĐ les paǇs d’oƌigiŶe des investisseurs 
Au-delà de la note internationale de risque-paǇs,àl͛appƌĠĐiatioŶàdesàƌisƋuesàd͛uŶàpaǇs,àseàfaità
laƌgeŵeŶtàeŶàfoŶĐtioŶàdeàlaàpeƌspeĐtiǀeàƋu͛oŶtàlesàiŶǀestisseuƌs financiers transnationaux depuis le 
paǇsàoùàseàtƌouǀeà leuƌàsiğgeàsoĐial.àC͛estàeŶàĐelaàƋueà leuƌàĠǀaluatioŶàestàsituée. Le représentant de 
Lassalle Investment Management à Mexico, expliquait ainsi : 
« Nous, avec notre fonds focalisé sur le Mexique ou comme M‘P…àNousàŶ͛aǀoŶsàpasàleàĐhoiǆ,àoŶàdoità
investir au Mexique et nulle paƌtàailleuƌs.àMais,àŶousàaǀoŶsàduàĐapitalàiŶteƌŶatioŶal.àDoŶĐ,àĐ͛estàdiffiĐileà
deà justifieƌà Ƌu͛iĐi,à auàMeǆiƋue,à oŶà ǀaà oďteŶiƌà uŶà ƌeŶdeŵeŶtàŵoiŶdƌeà Ƌu͛auǆàU“áàouà Ƌu͛eŶà Euƌope.à
Parce que les investisseurs aux Etats-Unis ouàeŶàálleŵagŶeàǀoŶtàŶousàdiƌeà͞PouƌƋuoiàs͛eŶŶuǇeƌàaǀeĐà
ça?͟à“iàŶousàŶ͛appoƌtoŶsàpasàuŶeàpƌiŵe,àilsàpƌĠfğƌeŶtàƌesteƌàdaŶsàleuƌàpaǇs.àDoŶĐ,àĐ͛estàpouƌàĐelaàƋueà
ŵaiŶteŶaŶtàilàŶ͛ǇàaàpasàdeàtƌaŶsaĐtioŶs,àpaƌĐeàƋueàçaàŶeàseàjustifie pas en comparaison avec la situation 
des autres pays.  […]àNous,àsiàŶousàŶeàfaisoŶsàpasàŵieuǆàƋu͛auǆ Etats-Unis, nous retournons aux Etats-
Unis. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de LIM, Mexico, 2009) 
 
Figure 61 : PƌĠseŶtatioŶ de l’ĠvolutioŶ du ƌisƋue-paǇs daŶs le doĐuŵeŶt de pƌĠseŶtatioŶ d’uŶ foŶds 
d’iŶvestisseŵeŶt daŶs l’iŵŵoďilieƌ ŵeǆiĐaiŶ. ;CaƌlǇle, ϮϬϬϴͿ 
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Leà ƌepƌĠseŶtaŶtà deà O͛CoŶŶoƌà ŵeŶtioŶŶeà laà même contrainte quant aux comparaisons 
internationales des investissements : laà dĠĐisioŶà d͛iŶǀestiƌà auà MeǆiƋueà seà faità eŶà foŶĐtioŶà duà
rendement fixé a priori et en comparaison aux rendements des États-Unis, explique-t-il. Ainsi, à partir 
de la moitié des années 2000, quand de ŶoŵďƌeuǆàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàsoŶtàeŶàĐoŶĐuƌƌeŶĐeàpouƌà
aĐheteƌàdesàteƌƌaiŶsàauàMeǆiƋue,àO͛CoŶŶoƌàaàduàŵalàăàjustifieƌàdesàiŶǀestisseŵeŶtsàau Mexique:  
« EtàilàǇàaàuŶeàĐhoseàƋueàj͛aiàǀuàĐ͛estàƋueàlesàƌeŶtaďilitĠs,àduàŵoiŶsàsuƌàleàpapier, les performances des 
pƌojetsà Ƌueà Ŷousà eǆaŵiŶioŶsà auà MeǆiƋue,à ĠtaieŶtà seŵďlaďlesà auǆà ƌeŶtaďilitĠsà desà pƌojetsà Ƌu͛oŶà
pouvait trouver aux Etats-Unis.àC͛estàuŶàpeuàdiffiĐileàdeàjugeƌàetàd͛ĠǀalueƌàpaƌĐeàƋueàǀousàpouƌƌiezàŵeà
dire « NoŶ,àŵaisà Đ͛està Ƌu͛auǆàEtats-Unis, il y avait des crédits. Les rentabilités réelles de ces projets 
immobiliers aux Etats-Unis vont se réduire et donc il vaut mieux aller au Mexique ». Bien sûr, il y avait 
une prime. Mais à cette époque, sur le papier, quand moi je présentais à mon ĐoŵitĠàd͛iŶǀestisseŵeŶtà
les rentabilités que nous pensions obtenir, contƌeàĐellesàƋu͛eux pensaient obtenir aux Etats-Unis, ils les 
voyaient équivalentes, très semblables. Donc, les américains disaient « BoŶ,àoŶàĐoŶtiŶueàd͛iŶǀestiƌàauǆà
Etats-Unis! ». »
 
(EntƌetieŶàƌĠalisĠàaǀeĐàuŶàƌepƌĠseŶtaŶtàdeàO͛CoŶŶoƌ,àMexico, 2009) 
 
Les risques et les rendements sont donc comparés entre différents pays, entre différentes 
régions et différents actifs. Tout comme les Bons du Trésor sont une référence pour comparer des 
actifs de nature différente, le pays où se trouvent les décideurs du réseau financier transnational est 
uŶeà ƌĠfĠƌeŶĐeà ăà paƌtiƌà deà laƋuelleà està ĠǀaluĠà leà ƌisƋueà d͛iŶǀestisseŵeŶtsà daŶsà d͛autƌesà paǇs.à
L͛appƌĠĐiatioŶàdes risques liés au pays est doŶĐà leàpƌoduitàd͛une construction sociale propre à une 
société différente de celle dans laquelle les investissements sont réalisés. Ce point rejoint et 
complète les observations faites par Frédéric Lordon (1999) et François Chesnais (2001) quant au 
déficit de crédibilité dont pâtissent les pays « émergents ».àCeàdĠfiĐitàs͛oďseƌǀeàŶoŶàseuleŵeŶtàƋuaŶdà
les investisseurs financiers transnationaux se retirent de ces pays, mais également quand ceux-ci y 
iŶǀestisseŶt,àdeàpaƌàleuƌàŵaŶiğƌeàd͛ĠǀalueƌàlesàoppoƌtuŶitĠsàd͛iŶǀestisseŵeŶt. 
 
CoŶstƌuĐtioŶ soĐiale de la peƌĐeptioŶ des ƌisƋues d’uŶ paǇs 
LaàpeƌĐeptioŶàdesàƌisƋuesàetàdeàl͛iŶtĠƌġtàƋueàƌepƌĠseŶteŶtàlesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàŵeǆiĐaiŶsàseà
construit notamment à travers des contacts pris entre investisseurs financiers transnationaux : par 
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exemple, le fonds souverain de Singapour, GIC, a consulté Hines avant d͛iŶǀestiƌà auàMeǆiƋue ; de 
ŵġŵe,àleàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàalleŵaŶdàDekka72 a pris conseil auprès de Hines, ING, etc. : 
« EŶtƌeàϮϬϬϬàetàϮϬϬϰ,àtuàǀoǇaisàƋu͛ilsàĐoŵŵeŶçaieŶtàăàaƌƌiǀeƌ.àIls venaient nous voir. Par exemple, il y 
aàeuàuŶàfoŶdsàdeà“iŶgapouƌàƋuiàs͛appelleàGIC.àJeàŶeàŵeàƌappelleàpasàdeàtous…àMaisàilsàǀeŶaieŶtàŶousà
voir Hines, ils venaient voir ceux de ING. Et nous, chez Hines, transparents, on leur donnait notre 
opinion du marchĠ.àQuiàd͛autƌes ?àCeuǆàdeàDekka,àuŶàfoŶdsàalleŵaŶd,àsoŶtàǀeŶusàŶousàǀoiƌàaussi… […]à
Des fois aussi, il y a des investisseurs étrangers qui veulent investir à Mexico mais pas à travers les 
fonds que nous proposons. Par exemple, un fonds allemand voulait investir dans les bureaux à Mexico 
ŵaisàŶ͛aǀaitàpasàdeàĐoŶtaĐt,àdoŶĐàŶousàoŶàl͛aàaidĠ. »   
(Entretien réalisé avec un représentant de O͛CoŶŶoƌ, Mexico 2008) 
 
L͛ĠƋuipeà Ġtaďlieà auàMeǆiƋueà aà eŶà charge de co-construire, avec ceux qui prennent la décision 
d͛iŶǀestir ou non dans un projet, la perception du réseau financier transnational du niveau de risque 
que comporte celui-ci.à L͛ĠǀaluatioŶàetà laàŶotatioŶàdesà ƌisƋuesà liĠsàauàpaǇsàdaŶsà leƋuelà ƌĠaliseƌàdesà
investissements, est donc socialement construite et porteuse d͛uŶà foƌtàďiaisà Đultuƌel,à Đoŵŵeà l͛oŶtà
démontré John Henneberry et ses collègues (Henneberry & Mouzakis, 2013; Henneberry & Roberts, 
2008).  
Un effet de ce biais culturel est la régionalisation des investissements financiers transnationaux. 
En effet, des dix-neuf investisseurs étudiés à Mexico, quinze ont leur siège social situé aux États-Unis 
(Figure 62). Le fait que les investisseurs « internationaux » aient finalement plutôt une action 
« régionale » est une réalité bien connue et caractéristique de la finance contemporaine. Ainsi par 
exemple, la majorité des 10 000 principaux investisseurs institutionnels recensés dans le monde par 
Claude Dupuy et Stéphanie Lavigne, sont originaires des États-Unis et la majorité de leurs actifs 
(toute nature confondue) étaient situés en Amérique du Nord au moment de la recherche (Figure 
63).  
Une autre manifestation des biaisàĐultuƌelsàdeàl͛ĠǀaluatioŶàdesàƌisƋuesàetàdesàdĠĐisioŶsàd͛iŶǀestiƌà
dans un pays « émergent » est la cyclicité des investissements financiers transnationaux. En effet, les 
investisseurs financiers transnationaux entrent et sortent des marchés immobiliers mexicains en 
fonction la liquidité dont ils disposent. Les investissements au Mexique sont toujours réalisés après 
épuisement des opportunités comparables situées aux États-Unis. Puisque la « crédibilité » des pays 
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 LeàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàalleŵaŶdàDEKKáàestàdiffĠƌeŶtàdeàĐeluiàƋuiàs͛appelleàdoƌĠŶaǀaŶtàUŶioŶàIŶǀetsŵeŶt,à
etàaupaƌaǀaŶtàDIFá.àILàŶ͛aàpasàĠtĠàƌeĐeŶsĠàd͛iŶǀestisseŵeŶtsàdaŶsàlesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtreprise de la 
région métropolitaine de Mexico réalisés par DEKKA. Par conséquent, il ne fait pas partie es investisseurs 
financiers transnationaux étudiés dans cette thèse.  
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« émergents » est moindre que celle des pays « développés » (Chesnais, 2001; Lordon, 1999) et 
particulièrement des pays où se situent les sièges des investisseurs financiers transnationaux, ceux-ci 
Ŷ͛iŶǀestisseŶtààdaŶsàlesàpaǇsà« émergents » que lorsque leurs liquidités soŶtàtellesàƋu͛ellesàĐheƌĐheŶtà
à accroitre la diversification de leurs investissements, comme nous allons le voir. Cette diversification 
se fait géographiquement, depuis le pays du siège vers les pays voisins et « émergents ». 
 
 
Figure 62 : Pays des sièges sociaux des dix-neuf investisseurs financiers transnationaux étudiés à Mexico 
Lieu(x) du siège social
1 AIG EUA
2 AMB EUA
3 BCG (Black Creek Group) EUA
4 DT)à;‘oĐkǁoodà–àMeǆiĐoàLioŶàFuŶdͿ EUA
5 EIP (Equity International  Properties ) EUA
6 GE (Genera l  Electrics  Real  Estate Mexico) EUA
7 GIC Real  Estate Singapour
8 Hines EUA
9 ING Clarion - Mexico Lion Fund EUA
10 Kimco (Kimco Realty Corporation) EUA
11 LIM (La  Sa l le Investment Management) EUA
12 O͛CoŶŶoƌàCapita l àPaƌtŶeƌs EUA
13 OHL Espagne
14 PREI (Prudentia l  Real  Estate Investors ) EUA
15 Prologis EUA
16 Reichmann Canada
17 Union Investment (DIFA) Al lemagne
18 Walton Street Capita l EUA
19 Washington Pens ion Fund EUA
NOM
 
Source: Elaboration personnelle 
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Figure 63 : Concentration géographique des actifs des 10.000 principaux investisseurs de la planète 
Amérique 
du Nord
Europe Asie
Amérique 
latine
Moyen 
Orient
Australie Afrique Total
Valeur en 
Milliards USD
$7 725 $3 203 $1 623 $146 $40 $60 $43 $12 840
% 60% 25% 13% 1% 0% 0% 0% 100%
Valeur en 
Milliards USD
$15 639 $7 987 $3 339 $1 338 $62 $229 $236 $28 829
% 54% 28% 12% 5% 0% 1% 1% 100%
Valeur en 
Milliards USD
$11 180 $7 053 $4 377 $1 729 $444 $299 $219 $125 522
% 89% 6% 3% 1% 0% 0% 0% 100%
102% 149% 106% 818% 54% 283% 449% 125%
615% -12% 31% 29% -28% 30% -7% 335%
2006
2008
Vari. 2000-2006
Vari. 2006-2008
2000
 
Source: (Dupuy & Lavigne, 2009, p. 42) 
 
 
C. Des volumes de capitaux financiers disponibles, fluctuant selon les 
besoins des investisseurs situés hors du Mexique 
 
1. Une pression à investir quand les liquidités sont importantes sur les 
marchés financiers « globaux » 
 
La Figure 63 le montre, l͛eŶseŵďleàdesàaĐtifsàdes 10 000 investisseurs recensés par Claude Dupuy 
et Stéphanie Lavigne, situés en Amérique latine, ont légèrement augmenté entre 2000 et 2006, mais 
leuƌàpaƌtà s͛està ĐoŶsidĠƌaďleŵeŶtà ƌĠduiteàpaƌà laà suite. Les investissements immobiliers des dix-neuf 
investisseurs financiers étudiés à Mexico, présente la même dynamique. OŶà l͛aàǀuàdaŶsà leàĐhapitƌeà
précédent, les investisseurs financiers transnationaux sont arrivés au Mexique à partir de la fin des 
années 1990, à une période où ne cessaient de croitre les portefeuillesàd͛aĐtifsàdesàbrokers, fonds 
souverains, fonds spéculatifs et autres gestionnaires pour tiers (Dupuy & Lavigne, 2009, p. 40)73.  
En Đeà Ƌuià ĐoŶĐeƌŶeà lesàŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseàŵeǆiĐaiŶs,à de plus en plus de fonds 
d͛iŶǀestisseŵeŶtàoŶtàĠtĠàĐƌĠĠsàdaŶsàlaàpƌeŵiğƌeàŵoitiĠàdesàannées 2000 et ont entrainé une pression 
à investir sur les marchés immobiliers mexicains. Quinze des dix-neuf investisseurs financiers 
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 Voir la Figure 1 du Chapitre 1 
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tƌaŶsŶatioŶauǆà ideŶtifiĠsà daŶsà lesà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà deà Mexico se financent, 
eǆĐlusiǀeŵeŶtàouàeŶàpaƌtie,àăà tƌaǀeƌsàdesà foŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶt.àLes informations qui ont pu être 
recueillies - et qui portent pour ce point sur treize des investisseurs financiers actifs sur le marché 
d͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàŵeǆiĐaiŶ - indiquent que le volume des capitaux collectés oscille entre 100 
millions et 750 millions de dollars, avec, pour la plupart, une spécialisation géographique 
exclusivement tournée vers le Mexique.  
Leà Đasà deàO͛CoŶŶoƌà està eǆeŵplaiƌe. Les capitaux que cet investisseur financier transnational a 
iŶǀestisàdaŶsàl͛iŵŵoďilieƌàŵeǆiĐaiŶàdepuisàϭϵϵϴàpƌoǀieŶŶeŶtàde siǆàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàdiffĠƌeŶtsà
(Figure 64). Les quatre premiers sont des fonds qui ont été créés en Joint-Venture avec JP Morgan. 
áiŶsi,àăàpaƌtiƌàdeàϭϵϵϰ,àO͛CoŶŶoƌàaǀaitàeŶàĐhaƌgeàd͛iŶǀestiƌàdeuǆàfoŶds,àl͛uŶàdeàpƌğsàdeàϰϱϬ millions 
deàdollaƌsàetàl͛autƌeàd͛uŶàpeuàplusàdeàϮϬϬàŵillioŶsàdeàdollaƌs.àLaàpĠƌiodeàd͛eŶgageŵeŶtàdeàĐesàfoŶdsà
était limitée à 3 ans, afin de générer des recettes locatives pendant la période de détention des biens 
immobiliers (« holding period »). A partiƌàdeàϭϵϵϴ,àO͛CoŶŶoƌàs͛estàǀuàĐoŶfiĠàla gestion de deux autres 
fonds créés par JP Morgan, pour respectivement 439 millions et 392 millions de dollars. Enfin, à 
paƌtiƌà deà ϮϬϬϮ,à foƌtà deà l͛eǆpĠƌieŶĐeà età deà laà ŶotoƌiĠtĠà aĐƋuise,àO͛CoŶŶoƌàaà lui-même constitué un 
poolà d͛iŶǀestisseuƌsà Ƌuià oŶtà peƌŵisà deà ĐƌĠeƌà deuǆà foŶdsà d͛iŶǀestisseŵeŶt,à pouƌà ϱϮϴà ŵillioŶsà deà
dollars et 750 millions de dollars. La logique est ici cumulative :à ăàŵesuƌeàdeà l͛aĐĐuŵulatioŶàd͛uŶeà
expérience traduite dans des résultats financiers considérés comme satisfaisants,àO͛CoŶŶoƌàs͛estàǀuà
confié des volumes croissants de capitaux à investir. Ceci ne va pas sans engendrer une certaine 
pƌessioŶà ăà iŶǀestiƌà Ƌu͛ĠǀoƋueà leà ƌepƌĠseŶtaŶtà d͛uŶà desà pƌoŵoteuƌsà paƌteŶaiƌesà desà iŶǀestisseuƌsà
financiers :  
« LD : Par exemple, MRP est un de vos concurrents ? 
M‘PàĐeàƋu͛ilsà foŶtàĐ͛està leǀeƌàdeà l͛aƌgeŶt.àL͛aƌgeŶtàŶ͛estàpasàăàeuǆàŵaisà ilsà l͛aŵğŶeŶtà iĐi.àNousàaǀoŶsà
ďesoiŶàdeàl͛aƌgeŶtàdeàĐesàfoŶds.àEuǆ,àilsàoŶtàuŶàfoŶdsàlă-bas aux États-Unis. MRP est un promoteur mais 
il a uŶà papaà ouà uŶà oŶĐleà Ƌuià s͛appelleà BlaĐkà Cƌeekà Ƌuià està lui,à uŶà foŶds.à DoŶĐà BlaĐkà Cƌeekà lğǀeà deà
l͛aƌgeŶtà età leàdoŶŶeàăàM‘P.[…]à Ils lèvent 100 millions de pesos et ils doivent les allouer, ils doivent 
dĠǀeloppeƌà desà ĐeŶtƌesà ĐoŵŵeƌĐiauǆ.à Età ŵaiŶteŶaŶtà Ƌu͛ilà Ŷ͛Ǉà plusà taŶtà d͛espaĐeà pouƌà dĠǀeloppeƌà
encore beaucoup de centres commerciaux, la pression est beaucoup plus forte pour ceux qui ont des 
eŶgageŵeŶts,àƋuiàoŶtàl͛oďligatioŶàdeàdĠǀelopper des centres commerciaux.͟ 
(Entretien réalisé avec un représentant de Planigrupo, Mexico, 2009) 
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Figure 64 : Les siǆ foŶds iŶvestis paƌ O’CoŶŶoƌ depuis ϭϵϵϰ 
Argo 
Partnership I
Argo 
Partnership II
Peabody Global 
Real Estate 
Partners
Peabody 
International 
Real Estate 
Partners
O'Connor North 
America 
Property 
Partners I
O'Connor 
North America 
Property 
Partners II *
Début de la 
souscription
1994 1995 1998 1998 2002 2004
Fin de la 
souscription
1994 1995 1998 1998 2002 2004
Fin de la période 
d'investissement
1997 1998 2003 2003 2004 2006/8
Durée de la 
période 
d'investissement
3 ans 3 ans 5 ans 5 ans 2 ans 2/4 ans
Date de liquidation 
du fonds
2005
postérieur à 
2006
postérieur à 2006
postérieur à 
2006
postérieur à 
2006
postérieur à 
2010
Durée de la 
période de portage
7 ans plus de 8 ans plus de 3 ans plus de 3 ans plus de 2 ans plus de 2 ans
Amérique du 
Nord
Amérique du 
Nord
Amérique du 
Nord
Amérique du 
Nord
Amérique du 
Nord
Amérique du 
Nord
$448 000 000 $207 000 000 $439 000 000 $392 000 000 $528 000 000 $750 000 000
15% 15% 15% 15% 15% 18%
9 13 23 33 24
$49 777 778 $15 923 077 $19 086 957 $11 878 788 $22 000 000
* Les chiffres du dernier fonds de O'Connor sont ceux qui étaient espérés au moment de la création du fonds.
Investissements au Mexique $172 000 000
TRI       attendu
Montant du fonds (dollars)
Nombre de transactions 
réalisées
Montant moyen de capitaux 
investis par transaction
Nom des fonds 
d'investissement
Durée du 
fonds
Vocation    géographique
 
 
Source: Elaboration personnelle 
 
 
 
 
 
2. Mexico sort des radars des investisseurs quand les volumes de capitaux sur 
les marchés financiers « globaux » s’effoŶdƌeŶt 
 
La mise en pause des investissements immobiliers transnationaux avec la crise financière 
Alors que depuis les années 1990, la capitalisation sur les marchés financiers ne cessait 
d͛augŵeŶteƌ,àeŶàϮϬϬϳ,àĐesàĐapaĐitĠsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàs͛effondrent :  
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« Lesà ŵoŶtaŶtsà dƌaiŶĠsà paƌà lesà iŶǀestisseuƌsà iŶstitutioŶŶelsà soŶtà liĠsà ăà l͛iŵpoƌtaŶĐeà desà ĐapitalisatioŶsà
boursières et à leur développement depuis la fin des années 1990. Fin 2007, la capitalisation boursière 
ŵoŶdialeàs͛ĠleǀaitàăàϲϮ 747 milliards de dollars, les Bourses américaines (New York Stock Exchange – NYSE 
– età leà Ná“DáQͿà ƌepƌĠseŶtaŶtà ăà ellesà seulsà ϯϮ%à deà Đetteà ĐapitalisatioŶà ŵoŶdialeà […]à áà laà fiŶà ϮϬϬϴ,à laà
ĐapitalisatioŶàďouƌsiğƌeàŵoŶdialeàŶ͛ĠtaitàplusàƋueàdeàϯϮ 575 milliards de dollars, accusant donc une baisse 
deàϱϬ%àdeàsaàǀaleuƌàeŶàuŶeàaŶŶĠe,àĐeàƋuiàtĠŵoigŶeàdeàl͛aŵpleuƌàdeàlaàĐƌiseàdeàĐoŶfiaŶĐeàŵoŶdialeàsuƌàlesà
marchés financiers. » 
(Dupuy & Lavigne, 2009, pp. 36–37) 
 
Les investisseurs financiers transnationaux présents à Mexico en 2010, ont alors ralenti ou 
suspendu leurs activités :  
« DoŶĐàĐeàƋuiàseàpasseàeŶàĐeàŵoŵeŶtàĐ͛estàl͛iŶǀeƌseàdeàĐeàƋuiàs͛estàpassĠàdaŶsàlesàannées 2003, 2004, 5, 6 
ăàϮϬϬϳàƋuaŶdàilàǇàaǀaitàuŶàeǆĐğsàd͛aƌgeŶt.àMaiŶteŶaŶt,àĐeàƋuiàseàpasseàĐ͛estàƋueàlesàfoŶdsàsoŶtàĐoŵŵeàça : 
« ne me demandez pasàd͛aƌgeŶt,àŶ͛iŶǀestissez pas, attendez ». Il y a bien sûr des fonds qui sont engagés, 
des investisseurs qui ont deàl͛aƌgeŶtàiŶǀestiàetàƋuiàǀeuleŶtàĐoŶtiŶueƌàd͛iŶǀestiƌ.àMais,àeŶàgĠŶĠƌal,àjeàteàdisà
Đ͛està leà ĐoŶtƌaiƌe.à Jeà peŶseà Ƌu͛eŶà Đeà ŵoŵeŶt,à ĐuƌieuseŵeŶt,à ilà Ǉà aà ďeauĐoupà d͛aƌgent qui sort et qui 
Ŷ͛eŶtƌeà plusà auàMeǆiƋue.à áà laà loŶgue,à deà l͛aƌgeŶtà ǀaà ĐoŶtiŶueƌà ăà eŶtƌeƌ,àŵaisà pouƌà l͛iŶstaŶt,à aǀeĐà Đesà
circonstances spécifiques, on va avoir des moments difficiles pendant un ou deux ans pendant lesquels on 
Ŷ͛auƌaàpasàd͛aƌgeŶt.àLesàpƌiǆ du foncier ǀoŶtàƌeĐoŵŵeŶĐeƌàăàďaisseƌ.àEtàleàŵaƌĐhĠàǀaàs͛ajusteƌ. […]àNous je 
ĐƌoisàƋu͛eŶàĐeàŵoŵeŶt,àaǀeĐàlaàĐƌise,àoŶàǀaàatteŶdƌe.àOŶàǀaàatteŶdƌeàuŶàpeu,àoŶàǀaàgérer ĐeàƋueàl͛oŶàa… »  
;EŶtƌetieŶàƌĠalisĠàaǀeĐàuŶàƌepƌĠseŶtaŶtàdeàO͛CoŶŶoƌ,àMexico, 2009) 
 
L’effet du dénominateur et le rapatriement des capitaux 
ápƌğsà l͛ĠĐlateŵeŶtà deà laà Đƌiseà desà suďpƌiŵesà auǆà États-Unis en 2007 et la crise financière 
iŶteƌŶatioŶaleà Ƌuià s͛eŶà suit,à lesà diǆ-neuf investisseurs financiers transnationaux rapatrient leurs 
capitaux. Leurs investisseurs initiaux se rétractent de leurs engagements au sein des fonds 
d͛iŶǀestisseŵeŶtàouàǀeŶdeŶtàleuƌsàaĐtioŶs soitàpaƌĐeàƋu͛ilsàoŶtàfaitàfaillite,àsoitàpaƌĐeàƋu͛ilsàsuďisseŶtà
ĐeàƋuiàs͛appelleà« l͛effetàduàdĠŶoŵiŶateuƌ »,àĐoŵŵeàl͛aàŶotaŵŵeŶtàeǆpliqué la personne interviewée 
ĐhezàO͛CoŶŶoƌ. CeàdeƌŶieƌàdoŶŶeàl͛eǆeŵpleàd͛uŶàiŶǀestisseuƌàƋuiàaàdiǀeƌsifiĠàsoŶàpoƌtefeuilleàetàaàfiǆĠà
un certain pourcentage de son portefeuille dans les marchés immobiliers mexicains. Si les autres 
actifs composant le portefeuilleà;aĐtioŶs,à iŶǀestisseŵeŶtsàauàĐapitalàd͛eŶtƌepƌises,àoďligatioŶs,àďoŶsà
du trésor, etc.), perdent de leur valeur, comme cela est arrivé lors de la crise de 2007, le poids relatif 
des investissements immobiliers réalisés au Mexique croît et dépasse le niveau contractuel fixé. 
L͛iŶǀestisseuƌàdoitàaloƌsàƌapatƌieƌàsesàĐapitauǆàiŶǀestisàdaŶsàĐesàŵaƌĐhĠsàpouƌàŵaiŶteŶiƌàsaàstƌatĠgieà:à 
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« Maintenant avec la crise, il y a un manque de liquidités brutal. Les fonds de pension par exemple : la 
part des capitaux affectés à des actifs immobiliers a excédé la proportion Ƌu͛elleàdeǀrait représenter. 
JeàŶeà saisàpasà siàoŶà t͛aàpaƌlĠàdeàça.à IŵagiŶeàCalpeƌsàƋuiàdisaità« mettez-moi 5% de mon portefeuille 
daŶsàl͛iŵŵoďilieƌ,àoppoƌtuŶisteàouàƋuelƋueàiŶǀestisseŵeŶtàiŵŵoďilieƌàƋueàĐeàsoit… » Alors, ce qui leur 
estàaƌƌiǀĠàĐ͛estàƋue,àĐoŵŵeàçaàpƌeŶaitàduàteŵpsàdeàŵoŶteƌàdesàpƌojets,àpeut-ġtƌeàilsàŶ͛atteigŶaieŶtàpasà
les 5%. Alors, ils ont dit « oŶà ǀaà ŵettƌeà uŶà peuà d͛aƌgeŶtà daŶsà HiŶesà aussià età puisà daŶsà Đeà foŶdsà
également ». Et les fonds ont cherché à allouer des capitaux pour une période déterminée. Mais 
ĐoŵŵeàilsàŵettaieŶtàduàteŵpsàăàalloueƌàĐesàfoŶdsàƋu͛ilsàleur confiaient, Calpers leur dit « vous savez 
vous allez trop lentement »àaloƌsàilsàs͛eŶgageaieŶtàăàiŶǀestiƌàplusàƋueàϱ%àpouƌ Ƌu͛ăàlaàfiŶàdeàl͛aŶŶĠeàĐetà
oďjeĐtifà deà ϱ%à deà leuƌà poƌtefeuilleà allouĠà daŶsà deà l͛iŵŵoďilieƌ,à soità atteiŶt.à Ceà Ƌuià leuƌà aƌƌiǀeà
ŵaiŶteŶaŶt,à Đ͛està Ƌu͛ilà Ǉà aà uŶeà ďaisseà desà ǀaleuƌsà eŶà equity Ƌu͛ilsà aǀaieŶtà ăà ĐƀtĠ,à desà aĐtioŶsà Ƌu͛ilsà
avaient, des obligations, deà toutà Đeà Ƌu͛ilsà aǀaieŶt.à Età Đelaà faità Ƌueà leà pouƌĐeŶtageà Ƌu͛ilsà aǀaieŶtà eŶà
immobilier a augmenté en proportion puisque les valeurs des autres actifs baissaient. Etàd͛autƌeàpaƌt,àilà
y a une forte baisse de liquidité, alors les personnes envers lesquelles ils avaient des engagements 
commencent à dire «EŶǀoieàŵoiàŵoŶàaƌgeŶt,àj͛eŶàaiàďesoiŶàŵaiŶteŶaŶt ». Ils font des « capital calls » à 
Calpers et Calpers voit alors son portefeuille et se dit « Aie ! Mon portefeuille a plus de 5% en 
immobilier » et son comité d͛iŶǀestisseŵeŶtàlui dit « Non ! On Ŷ͛aàpasàleàdƌoitàd͛eǆĐĠdeƌàlesàϱ%.àVousà
deǀezàǀeŶdƌeàǀosàpaƌtiĐipatioŶsàauǆà foŶdsàouà lesàĐĠdeƌàăàd͛autƌesàpeƌsoŶŶesàaǀeĐàuŶeàƌĠduĐtioŶ,àouà
vous dites à vos partenaires de ne pas vous demander plusàd͛aƌgeŶtàpaƌĐeàƋueàǀous excédez ce que je 
vous ai autorisé à allouer. » 
;EŶtƌetieŶàƌĠalisĠàaǀeĐàuŶàƌepƌĠseŶtaŶtàdeàO͛CoŶŶoƌ,àMexico, 2009) 
 
Les ĐoŶsĠƋueŶĐes de l’usage de l’effet de levieƌ daŶs les iŶvestisseŵeŶts iŵŵoďilieƌs 
Un autre facteur explique que les investisseurs financiers transnationaux se retirent des 
marchés immobiliers mexicains :à l͛usageà deà l͛effetà deà leǀieƌ.à L͛effetà deà leǀieƌà ĐoŶsisteà ăà s͛eŶdetteƌà
pour augmenter le rapport entre la rentabilité obtenue et le capital propre immobilisé, ce qui a pour 
effetà d͛augŵeŶter le rendement de ces capitaux. Or, la crise financière qui a éclaté en 2007, a 
fortement touché les banques réduisant fortement leur capacité à prêter : 
« UŶeàautƌeàĐhoseàƋuiàestàiŵpoƌtaŶteàĐ͛estàƋueàlesàfoŶdsàƋuaŶdàilsàlğǀeŶtàdeàl͛aƌgeŶt,àilsàpƌoŵetteŶt un 
taux de rendement interne (TRI) de 30% plus ou moins, aux investisseurs. Ce TRI,à tuà l͛oďtieŶsà
seuleŵeŶtà sià tuà fiŶaŶĐesà ϲϱ%à deà toŶà iŶǀestisseŵeŶtà paƌà deà laà dette.à áà l͛heuƌeà d͛aujouƌd͛hui,à lesà
banques ne te prêtent plus 65%, donc tu dois revenir vers les investisseurs et leur dire « vous savez 
quoi, je ne peux pas te donner 30% parce que la banque ne veut pas me financer 65% ». Et il y avait 
d͛autƌesà teĐhŶiƋuesàd͛iŶgĠŶieƌieà fiŶaŶĐiğƌeàƋuià Ġtaientà iŶsĐƌitesàdaŶsà leàŵĠŵoƌaŶduŵàd͛offƌeà età Ƌuià
peƌŵettaieŶtàd͛atteindre ces 30%. Par exemple, le fait que tu pouvais payer seulement les intérêts à la 
ďaŶƋueàetàƌeŵďouƌseƌàleàĐapitalàseuleŵeŶtàuŶeàfoisàƋueàl͛iŵŵeuďleàĠtaitàlouĠ.àÇaàŶoŶàplusàçaàŶ͛eǆisteà
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plus. Donc un TRI deàϯϬ%,àtuàŶeàpeuǆàplusàl͛oďteŶiƌàfaĐileŵeŶtàau Mexique. A moins que les banques 
ne recommencent à prêter. » 
;EŶtƌetieŶàƌĠalisĠàaǀeĐàuŶàƌepƌĠseŶtaŶtàdeàO͛CoŶŶoƌ,àMexico, 2009) 
 
Ainsi, quand leurs liquidités se réduisent, les radars des investisseurs financiers se recentrent 
suƌà lesà Đlassesà d͛iŶǀestissement jugées moins risquées. Le Mexique sort alors de leur champ de 
vision. 
 
3. Des stƌatĠgies ĐoŶŶeĐtĠes auǆ ŵaƌĐhĠs fiŶaŶĐieƌs plus Ƌu’auǆ ŵaƌĐhĠs 
immobiliers mexicains 
 
Cette séquence historique, révèle une caractéristique fondamentale du fonctionnement du 
ƌĠseauà fiŶaŶĐieƌà tƌaŶsŶatioŶal:à laà ƋuaŶtitĠà deà Đapitauǆà ăà iŶǀestiƌà fluĐtueà seloŶà l͛ĠǀolutioŶà desà
liquidités dont disposent des investisseurs situés hors du Mexique. Selon ces fluctuations, les 
banques sont plus ou moins disposées à prêter et les investisseurs initiaux structurent leurs 
portefeuillesà deà ŵaŶiğƌeà diffĠƌeŶte,à s͛iŶtĠƌessaŶtà auǆà ŵaƌĐhĠsà ditsà « émergents » dans des 
proportions différentes. Ainsi, lesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàdeàMexico entrent ou sortent 
des radars des investisseurs financieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆ,à seloŶà lesà dǇŶaŵiƋuesà d͛autƌesà ŵaƌĐhĠsà –
notamment ceux de capitaux – situĠsàdaŶsàd͛autƌesàpaǇs.àCelaàĐoŶfiƌŵeàdoŶĐà l͛iŶtuitioŶàƋueàPeter 
Ward, Edith Jimenez et Gareth Jones ont eu dans les années 1980 : les dynamiques des marchés 
immobiliers –du moins ceux de l͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà deà laà ƌĠgioŶàŵĠtƌopolitaiŶeà deàMexico – 
sont effectivement, de plus en plus liées à celles de la finance « globale » (Jones, Jimenez, & Ward, 
1993, pp. 639–640). Ce qualificatif « global » nécessite cependant une précision. Puisque quinze des 
dix-neuf investisseurs financiers transnationaux étudiés ont leur siège aux États-Unis, il semble que 
Đeà soità d͛aďoƌdà auǆà ŵaƌĐhĠsà deà Đapitauǆà deà Đeà paǇsà Ƌueà soieŶtà liĠesà leuƌsà dǇŶaŵiƋuesà
d͛iŶǀestisseŵeŶtàauàMeǆiƋue.à 
Cela entraîne une déconnexioŶàdesàdǇŶaŵiƋuesàdeàlaàdeŵaŶdeàd͛iŵŵoďilieƌàdeàl͛offƌeàpuisƋueàlaà
pƌĠseŶĐeàouàl͛aďseŶĐeàdeàĐapitauǆàfiŶaŶĐieƌsàiŶflueàsuƌàlesàŶiǀeauǆàd͛iŶǀestisseŵeŶtsàiŵŵoďilieƌsàetà
donc sur les rythmes de construction. Comme Suzan Fainstein le note, les dynamiques de 
l͛iŵŵoďilieƌàsoŶtàplusàdĠteƌŵiŶĠesàpaƌàlesàdispoŶiďilitĠsà;ouàl͛aďseŶĐeͿàde financements:  
͞TheƌeàisàaàďeliefàthatàďaŶkeƌsàfiŶaŶĐeàǁhatàďuildeƌsàďuild.à In fact, the opposite is true. Money is the sine 
qua non. If you have money, you ǁillàďuild.͟ (Fainstein, 1994, p. 67) 
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Deux traits caractérisent donc les dix-neuf investisseurs financiers transnationaux étudiés à 
Mexico :àĐeàsoŶtàdesàiŶǀestisseuƌsàpouƌàĐoŵpteàdeàtieƌsàetàĐesàtieƌsàĠǀalueŶtàl͛iŶtĠƌġtàd͛iŶǀestiƌàdaŶsà
lesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàŵeǆiĐaiŶsàeŶàfoŶĐtioŶàdeàlaàsituatioŶàiŵŵoďiliğƌeàdeàleuƌàpaǇsàd͛oƌigiŶeàetà
de la situation des marchés de capitaux dans lesquels ils évoluent. Leur participation aux marchés 
immobiliers mexicains est donc fluctuante, et est plusà ĐoŶŶeĐtĠeà auǆà dǇŶaŵiƋuesà deà l͛offƌeà deà
ĐapitauǆàfiŶaŶĐieƌsàƋu͛ăàĐelleàdeàlaàdeŵaŶdeàd͛iŵŵoďilieƌ du Mexique. Les capitaux financiers ainsi 
gérés constituent donc une source de financement aléatoire pour les marchés immobiliers mexicains. 
 
 
 
II. Un formalisme procédurier contraignant qui les focalise 
sur les marchés destinés aux entreprises 
multinationales  
 
A. Une chaîne transnationale de rendus de compte à des experts de 
l͛ĠǀaluatioŶàfiŶaŶĐiğƌeàdeàl͛iŵŵoďilieƌà 
 
Le fait que les investisseurs financiers transnationaux étudiés soient des gestionnaires pour 
compte de tiers et que ces tiers ne soient pas familiers des marchés immobiliers mexicains, influe sur 
le processus de décision etàd͛iŶǀestisseŵeŶtàdeàl͛eŶseŵďleàduàƌĠseauàfiŶaŶĐieƌàtƌaŶsŶatioŶal et donc 
suƌàleàtǇpeàd͛iŶǀestisseŵeŶtsàƌĠalisĠsàdaŶsàlaàƌĠgioŶàŵĠtƌopolitaiŶeàdeàMeǆiĐo.  
 
1. Le ĐoŵitĠ d’iŶvestisseŵeŶt autoƌise ĐhaƋue investissement  
 
 Pour la plupart des investisseurs financiers transnationaux étudiés, le processus de décision 
s͛aƌtiĐuleàeŶtƌeàleàĐoŵitĠàd͛iŶǀestisseŵeŶtàďasĠàauàsiğgeàdeàl͛investisseur financier transnational et le 
bureau régional basé au Mexique. Pour chaque projet immobilier dans lequel il s͛agitàd͛iŶǀestiƌ, le 
ĐoŵitĠà d͛iŶǀestisseŵeŶt doit fournir une autorisation formelle (Figure 65). Le comité 
d͛iŶǀestisseŵeŶtà està aiŶsià uŶeà stƌuĐtuƌeà ĐlĠ dans la chaîne de décision de Đesà iŶǀestisseuƌs.à C͛està
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l͛oƌgaŶeà Ƌuià foŶĐtioŶŶeà Đoŵŵeà iŶteƌfaĐeà eŶtƌeà lesà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà iŶitiauǆà età lesà
investissements immobiliers réalisés effectivement à Mexico. Le témoignage du représentant de 
Prologis rencontré à Mexico illustre le processus de décision transnational que neuf autres 
ƌepƌĠseŶtaŶtsàd͛investisseurs financiers transnationaux ont confirmé lors des entretiens : 
« Par exemple, pour construire un projet oui : on fait une proposition, on l'envoie au comité aux États-
Unis. Et si le comité est d'accord, d'après la connaissance locale que toi tu lui apportes, si tu leur 
apportes une proposition qui vaut la peine, alors ils te débloquent les capitaux pour investir.»
  
(Entretien réalisé avec un représentant de Prologis, Mexico, 2009)
 
 
 Le promoteur MRP, créé par l͛iŶǀestisseuƌàfiŶaŶĐieƌàBCGàetàauàĐapitalàduƋuelàaàpaƌtiĐipĠàEIP, est 
un autre exemple.àLeà ƌepƌĠseŶtaŶtà ƌeŶĐoŶtƌĠàeǆpliƋuaitàƋu͛ilàŶeàpouǀaità dĠĐideƌàd͛iŶǀestiƌàdaŶsàuŶà
projet immobilier sans approbation préalable des deux investisseurs financiers transnationaux dont il 
dépendait:  
« You have a Fund. This fund gets capital from other institutions or investors. And there is the GP – 
General Partners - who is the one that takes all the investment decisions and who puts 10% of the 
money. Those funds invest in Mexico. It is the GP that takes the decision but it has a team in Mexico. 
TheàGPàisà“aŵà)ellà[EIP]àaŶdàBlaĐkàCƌeek.àTheǇàaƌeàiŶàChiĐagoàaŶdàiŶàDeŶǀeƌ.͟à 
(Entretien réalisé avec un représentant de MRP, Mexico, 2008.) 
 
Un processus de décision transnational vanté auprès des investisseurs clients 
Ce processus de décision transnational està d͛ailleuƌsà uŶà ŵodeà deà tƌaǀailà suƌà leƋuelà lesà
investisseurs financiers transnationaux insistent pour convaincre leurs investisseurs initiaux de 
participer à leurs fonds. LaàpƌĠseŶtatioŶàd͛uŶàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàimmobilier au Mexique créé par 
Carlyle revient sur les qualités de son équipe transnationale et présente son processus de décision et 
d͛iŶǀestisseŵeŶtà Đoŵŵeà iŶtĠgƌĠàeŶtƌeà laàplateforme opérationnelle du fonds et les équipe locales 
(Figure 66). Carlyle dispose d͛une équipe de neuf personnes basées à Mexico et São Paulo, parlant 
espagnol et ayant une expérience des marchés immobiliers latinoaméricains. Depuis Washington, le 
ĐoŵitĠà d͛iŶǀestisseŵeŶtà ĐooƌdoŶŶeà lesà iŶǀestisseŵeŶtsà auà MeǆiƋueà età auà BƌĠsilà età oƌgaŶiseà lesà
ƌessouƌĐesà fiŶaŶĐiğƌesà età adŵiŶistƌatiǀesà desà foŶdsà d͛iŶǀestisseŵeŶt.à Leà doĐuŵeŶtà contractuel 
auquel j͛aiàeu accès insiste particulièrement sur la centralisation à Washington du contrôle financier 
en y faisant référence dans plusieurs pages. Il souligne également les procédures de compte rendu 
(reporting) eŶtƌeàlesàĠƋuipesàloĐalesàetàleàĐoŵitĠàd͛iŶǀestisseŵeŶt.à 
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Un processus de décision exceptionnel  
Seule une exception a été rencontrée parmi les investisseurs financiers transnationaux 
étudiés : le promoteur CPA, dont le capital est détenu par le fonds de pension de Washington depuis 
2005. Ce dernier accorde un budget annuel au promoteur dont il est propriétaire et ne lui demande 
pasàd͛oďteŶiƌàsoŶàaĐĐoƌdàăàĐhaƋueàŶouǀeauàdĠǀeloppeŵeŶtàƋu͛ilàsouhaiteàƌĠaliseƌ.àLeàƌepƌĠseŶtaŶtà
de CPA présente cette autonomie de décision comme un avantage comparatif fondamental dans le 
jeu de concurrenĐeàƋuiàl͛opposeàauǆàautƌesàaĐteuƌsàdesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàd͛eŶtƌepƌiseàdeàMexico :  
«  Un budget est accordé annuellement par le fonds, à Washington: chaque année, un certain 
montant. Et CPA, avec cette somme, sait ce qu'il doit faire : acheter de nouveaux terrains si besoin est, 
construire sur les réserves foncières, construire l'entrepôt III, l'entrepôt V... ou un projet comme celui 
de L'Oréal qui est un built to-suit [projet clés-en-main]... 
LD: Mais alors, si vous avez besoin d'acheter un terrain à un moment, et que vous avez besoin d'une 
importante somme d'argent ponctuellement. Vous contractez alors des prêts bancaires? 
Non, CPA s'efforce de ne pas utiliser de prêts. 
LD: Donc, vous n'utilisez que votre budget? Même si une année, vous avez besoin de plus 
 d'argent pour acheter un terrain? 
Il s'agit de planifier les choses pour que cette situation n'arrive pas. Et aussi, par exemple avec ce 
terrain, on l'achète par partie. D'abord, on achète un morceau, ensuite l'autre et ensuite on y 
construit. Ce projet par exemple, de Tlanepantla est un projet sur 3 ou 4 ans pour qu'il puisse 
fonctionner comme il se doit. Et durant cette période, on fait les paiements, les investissements […] 
LD: Donc avec Washington, vous n'avez de relation qu'une fois par an? 
Avec le Washington Investment Board. Oui. Et c'est un des points forts de CPA: nous avons d'ores et 
déjà l'argent à investir. Ça nous permet d'être très dynamiques. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de CPA, Mexico, 2009) 
 
 CPA reste une exception : la norme couramment usitée est celle selon laquelle le comité 
d͛iŶǀestisseŵeŶtàĠǀalueàetàautoƌiseàĐhaĐuŶàdesà iŶǀestisseŵeŶtsà iŵŵoďilieƌsàƋueà leàƌĠseauàƌĠaliseàăà
Mexico. 
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Figure 65 : Noŵďƌe d’investisseurs financiers transnationaux qui requièrent une autorisation du comité 
d’iŶvestisseŵeŶt pouƌ ĐhaƋue pƌojet. 
Bureaux régionaux des 
investisseurs financiers 
transnationaux
Autorisation 
pour chaque 
projet
AIG oui
DTZ (-ING) oui
O͛CoŶŶoƌ oui
PREI oui
KIMCO oui
Prologis oui
MRP (EIP-BCG) oui
Intramerica (GE Real Estate) oui
HINES oui
CPA (Wash. P. Fund) non
LIM probable
Walton Street Capital probable
Reichmann probable
OHL ?
G.Accion (AMB -GIC) ?  
Source : A partir des entretiens réalisés entre 2008 et 2011 
Figure 66 : Présentation du processus de décision transnational de Carlyle 
 
Source: Carlyle Latin America Real Estate Partners, L.P, March 2008 
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2. Une chaine transnationale de comptes à rendre  
 
Qu͛ilsàĐolleĐteŶtàdesàĐapitauǆàăàtƌaǀeƌsàdesàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàouàăàtƌaǀeƌsàlesàŵaƌĐhĠsà
boursiers, les dix-neuf investisseurs financiers transnationaux ont tous un processus de décision 
ĐaƌaĐtĠƌisĠàpaƌàuŶeàoƌgaŶisatioŶàďiĐĠphale,àĐ͛est-à-dire essayant de conjuguer un organe de décision 
auprès du siège, et des équipes locales au Mexique. La situation de DTZ l͛illustƌeà età la Figure 67 
schématise comment la gestion des investissements s͛oƌgaŶise entre les Fund Managers situés au 
siège des investisseurs immobiliers transnationaux et les Asset Managers situés à Mexico. A Dallas, 
ING a levé un fonds de 650 millions de dollars. Il en est le responsable et assure la représentation du 
fonds face aux investisseurs initiaux. A Mexico,àDT)àaàpouƌàŵissioŶàd͛iŶǀestiƌàces capitaux gérés en 
partenariat avec ING. Il est ƌespoŶsaďleàdeàtƌouǀeƌàlesàoppoƌtuŶitĠsàd͛iŶǀestisseŵeŶt.àLeàďureau de 
DTZ à Mexico dépend donc du Fund Manager situé à Dallas qui autorise chacun de ses 
investissements: 
 ͞DT)à iŶà geŶeƌal,à iŶà theà ƌestà ofà theàǁoƌld,à isà ŶoƌŵallǇà aàďƌokeƌ.à Theà fiƌŵàǁeàhaǀeà iŶà Mexico is very 
particular. This firm between DTZ-Rockwood with ING-CLARION in Mexico is the unique firm between 
DTZ-Rockwood and ING in the world. ING has a lot more other funds and DTZ has several others with 
ǁhiĐhà ǁeà doà Ŷotà haǀeà aŶǇthiŶgà toà see.à [...ING…]à hasà seǀeƌalà ďusiŶessesà iŶà Mexico…à ďutà thisà hasà
nothing to seeàǁithàus.à“oàǁhatàINGàCLá‘IONàdoesàiŶàƌealàestate,àitàdoesàitàthƌoughàus.͟à 
(Entretien réalisé avec un représentant de DTZ, Mexico, 2009) 
 
De même, le représentant de PREI décrit le processus de décision comme articulé entre le 
bureau de Mexico Ƌu͛ilàdĠfiŶitàĐoŵŵeàl͛«adŵiŶistƌateuƌàd͛iŶǀestisseŵeŶts » et le bureau des États-
Unis qui collecte les capitaux à investir. Les bureaux de PREI situés à New Jersey, rassemblent les 
investisseurs initiaux auàseiŶàdeàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàetàdĠĐideŶtàdeàl͛alloĐatioŶàdes capitaux ainsi 
collectés. Kimco, REITs deà laà Bouƌseà deà Neǁà Yoƌk,à està oƌgaŶisĠà autouƌà d͛uŶà ďuƌeauà situĠà ăà “aŶà
Antonio, aux États-Unis et une équipe de deux personnes à Mexico. Enfin, le représentant de 
l͛investisseur financier transnational O͛CoŶŶoƌ décrit également le processus de décision comme 
oƌgaŶisĠàeŶtƌeàleà«ĐoŵitĠàd͛iŶǀestisseŵeŶt » et le « comité exécutif » situé à Mexico :  
͞IŶàtheàƌealàestateàfield,àitàaĐtsàƌatheƌàasàaŶàiŶǀestŵeŶtàadŵiŶistƌatoƌ.àP‘EIàoffeƌsàtoàǀaƌiousàiŶǀestoƌsà
different funds. Those funds are specialized in one type of real estate assets and in one type of 
loĐatioŶ.à PƌudeŶtialà attƌaĐtsà iŶǀestoƌs͛à fuŶdsà aŶdà ĐoŶǀiŶĐeà theŵà toà putà soŵeà Đapitalà iŶà theà ǀaƌiousà
funds they propose. This function of attracting money and making the marketing of the different funds 
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offeƌedàisàŵaŶagedàiŶàNeǁàJeƌseǇ,àǁheƌeàtheàfiƌŵ͛sàheadƋuaƌteƌà isàsettled.àOŶĐeàĐapitalà isàaǀailaďle,à
theàloĐalàoffiĐe͛sàŵissioŶàisàtoàiŶǀestàthisàĐapitalàiŶàƌealàestateàpƌojeĐtsàaŶdàƌeaĐhàtheàǇieldàĐoŶtƌaĐted.͟ 
(Entretien réalisé avec un représentant de PREI, Mexico 2008) 
 
 ͞Theà IŶǀestŵeŶtàCoŵŵitteeàestaďlishedàďǇà theàGeŶeƌalà PaƌtŶeƌàǁillàeǀaluateàaŶdàŵakeàŶoŶďiŶdiŶgà
recommendations to the Executive Committee with respect to all significant management decisions 
relating to the Fund, including approval of all Fund investments, material financings, dispositions, 
capital and operating plans and budgets, and material third-party relationships. Reports from the 
Investment Committee will be included in the quarterly and annual financial reports to the Limited 
Partners. The Investment Committee will initially consist of 11 senior management professionals 
whose names and biographies are set forth below. These individuals together possess a wide range of 
experience and expertise, including knowledge, skills and experience in real estate investment, 
ŵaŶageŵeŶtàaŶdàdeǀelopŵeŶt,àĐoƌpoƌateàfiŶaŶĐeàaŶdàĐapitalàŵaƌketàtƌaŶsaĐtioŶs.à […]TheàEǆeĐutiǀeà
Committee established by the General Partner will have responsibility for making significant 
manageŵeŶtà deĐisioŶsà ƌelatiŶgà toà theà FuŶd.à Theà EǆeĐutiǀeà Coŵŵittee͛sà ƌespoŶsiďilitiesàǁillà iŶĐludeà
approval of all Fund investments, material financings, dispositions, capital and operating plans and 
budgets, and material third-party relationships. All matters presented to the Executive Committee 
must be accompanied by a non-ďiŶdiŶgàƌeĐoŵŵeŶdatioŶàofàtheàIŶǀestŵeŶtàCoŵŵittee.͟ 
;O͛CoŶŶoƌàNoƌthàáŵeƌiĐaŶàPƌopeƌtǇàPaƌtŶeƌsàII,àL.P.,àϮϬϬϲ,àOffeƌiŶgàMeŵoƌaŶduŵàPƌiǀateàPlaĐeŵeŶtà
of Limited Partnership Interests, p.33-39) 
 
 LeàpƌoĐessusàdeàdĠĐisioŶàdesàiŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆàs͛oƌgaŶiseàdoŶĐàĐoŵŵeà
une chaîne hiérarchisée de comptes à rendre. 
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Figure 67 : OƌgaŶisatioŶ de la gestioŶ des foŶds d’iŶvestisseŵeŶts. L’eǆeŵple du Mexico Lion Fund de DTZ et 
ING. 
 
Source :àáàpaƌtiƌàdesàeŶtƌetieŶsà ƌĠalisĠsàaǀeĐà lesà ƌepƌĠseŶtaŶtsàd͛iŶǀestisseuƌà fiŶaŶĐieƌà transnational, réalisés 
entre 2008 et 2010. 
 
3. La ĐoŵpositioŶ du ĐoŵitĠ d’iŶvestisseŵeŶt : des experts de la finance 
immobilière et non du Mexique 
 
CoŵpositioŶ du ĐoŵitĠ d’iŶvestisseŵeŶt 
Le document deà pƌĠseŶtatioŶà d͛uŶà foŶdsà d͛iŶǀestisseŵeŶtà iŵŵoďilieƌà deà CaƌlǇleà iŶdiƋueà laà
ĐoŵpositioŶà duà ĐoŵitĠà d͛iŶǀestisseŵeŶtà ;Figure 68). Quatre personnes le constituent dont deux 
seulement ont le droit de vote. Les deux responsables des bureaux régionaux latino-américains de 
l͛iŶǀestisseuƌàfiŶaŶĐieƌàtƌaŶsŶatioŶalàsoŶtàpƌĠseŶtsàauàseiŶàduàĐoŵitĠàd͛iŶǀestisseŵeŶtàŵaisàŶ͛oŶtàpasà
de voix à la prise de décision. La décision est donc prise par les deux fondateurs et Présidents 
Directeurs Généraux (« managing directors») du groupe Carlyle. Les CV de ces deux personnes 
iŶdiƋueŶtàƋu͛ellesàŶ͛oŶtàauĐuŶeàeǆpĠƌieŶĐeàdaŶsàlesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàŵeǆiĐaiŶs.àLe premier a été 
vice-président financier du groupe Marriott où il était en charge des stratégies de fusion et 
aĐƋuisitioŶ,ààdeàl͛offƌeàdeàdetteàetàd’eƋuitǇ ainsi que du montage financier de projets. Il a également 
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été responsable financier (« finance officer ») chez Pepsi et à TransWorld Airlines. Le second 
Président Directeur Général est un juriste qui a travaillé dans le cabinet Pillsbury, Winthrop, Shaw 
Pittman etàaàĠtĠàassistaŶtàpaƌleŵeŶtaiƌeàd͛uŶàsĠŶateuƌàloƌsàdeàl͛adŵiŶistƌatioŶàCaƌteƌ. 
Leà doĐuŵeŶtà deà pƌĠseŶtatioŶà d͛uŶà foŶdsà ĐƌĠĠà paƌà l͛investisseur financier transnational 
O͛CoŶŶoƌàeŶàϮϬϬϲ,àdĠtailleàĠgaleŵeŶtà laàĐoŵpositioŶàdeàsoŶàĐoŵitĠà àd͛iŶǀestisseŵeŶtàsituĠàăàNeǁà
York (Figure 69). Onze membres constituent ce comité. Quatre sont spécialisés dans la finance 
immobilière (dont un est un ancien de Tishman Speyer, une des plus grandes sociétés immobilières 
transnationales, créée en 1978 aux États-Unis et un autre a été le vice-président de Lehman's Global 
Real Estate Group) ; trois sont spécialisés dans le développement immobilier aux États-Unis et deux 
soŶtàspĠĐialisĠsàdaŶsàl͛iŵŵoďilieƌàŵeǆiĐaiŶà;lesàƌepƌĠseŶtaŶtsàduàďuƌeauàƌĠgioŶalàauàMeǆiƋueͿ.àDeuǆà
autres membres sont spécialisés dans la finance et la comptabilité.  
 
áà l͛eǆĐeptioŶà desà deuǆà peƌsoŶŶesà duà ďuƌeauà ƌĠgioŶal,à Ƌuià Ŷ͛oŶtà pasà leà dƌoità deà ǀoteà daŶsà lesà
dĠĐisioŶs,à lesàŵeŵďƌesàdesà ĐoŵitĠsàd͛iŶǀestisseŵeŶtà soŶtàdoŶĐàdesàeǆpeƌtsàdeà laà fiŶaŶĐeàetàdeà laà
fiŶaŶĐeà iŵŵoďiliğƌe,àŵaisàŶ͛oŶtàpasàuŶeà ĐoŶŶaissaŶĐeàpƌĠĐiseàdesàŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsàŵexicains. 
Cela a une influence directe sur le contenu et la forme du processus de décision qui caractérise le 
ƌĠseauàd͛iŶǀestisseŵeŶtàiŵŵoďilieƌàfiŶaŶĐieƌàtƌaŶsŶatioŶal.à 
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Figure 68 : CoŵpositioŶ du ĐoŵitĠ d’iŶvestisseŵeŶt d’uŶ foŶds de Carlyle 
 
*àLaàŶoteàdeàďasàdeàpageàduàdoĐuŵeŶt:à͞WhileàŵeŵďeƌsàofàtheàIŶǀestŵeŶtàCoŵŵittee,àMesseƌsàMaĐhadoàaŶdà
Lara are not entitled to vote on any decision made by the Investment Committee, in addition, under no 
circumstances will Messers Machada and Lara have the authority to bind CLAREP or the General Partner nor to 
aĐtàoŶàtheiƌàďehalf.͟ 
Source: Carlyle Latin America Real Estate Partners, L.P, March 2008, p.17 
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Figure 69 : CoŵpositioŶ du ĐoŵitĠ d’iŶvestisseŵeŶt de O’CoŶŶoƌ, à New York. 
Experience professionnelle
1
Jeremiah W. 
O'Connor, Jr.
Managing Partner de O'Connor. Direction stratégique des fonds de O'Connor et 
ancien membre de the International Council of Shopping Centers
2 Andrew J. Muray
Associé de O'Connor. Spécialiste des investissements financiers, en immobilier 
et autres. Ancien de Lehman Brothers où il a notamment été Senior Vice 
PƌesideŶtàaŶdàDealàMaŶageƌàdeàLehŵaŶ'sàGloďalà‘ealàEstateàGƌoupà;͞G‘EG͟Ϳ
3 John E. Phelan, Sr.
Associé de O'Connor. A été en charge du développement direct de projets 
immobiliers pour O'Connor. Il a été auparavant Chief Executive Officer de 
l'entreprise immobilière Pembrooke Management Inc. et a travaillé pour 
l'entreprise CPI Capital, spécialisée dans l'investissement et la gestion 
immobilière. 
4 Thomas E. Quinn
Associé et directeur financier de O'Connor. Spécialiste des questions de 
financement, trésorerie, comptabilité et assurance. 
5
Andrew A. 
Attinson
"Principal" dans O'Connor. A travaillé dans l'équipe d'acquisition immobilière de 
O'Connor et est spécialiste du développement d'immeubles d'usage mixte aux 
Etats-Unis. C'est un architecte.
6 Brett G. Buhrer
"Principal" dans O'Connor. Spécialiste en finance immobilière, il est en charge 
des investissements dans des projets résidentiels aux Etats-Unis.
7 Martin B. Caverly
"Principal" dans O'Connor et responsable du bureau situé à Los Angeles. 
Auparavant, basé à Londres, il était responsable des acquisitions immobilières en 
Europe, des investissements et de la création de fonds  pour Tishman Speyer. Il a 
également travaillé pour Goldman Sachs et Citigroup.
8
Suzanne E. 
MacKenzie
"Principal" dans O'Connor et directrice des services aux clients. Elle a travaillé 
auparavant dans le secteur de services immobiliers pour le groupe Arthur 
Andersen & Co. Elle est comptable de formation.
9
William Q. 
O'Connor
"Principal" dans O'Connor, responsable des investissements aux Etats-Unis. Il a 
été responsable des acquisitions en Europe pour le fonds Peabody et auparavant 
a travaillé pour la section immobilière de la banque d'investissement Merril 
Lynch. Il est membre du Urban Land Institute et de la International Council of 
Shopping Center. 
10
Santiago Garcia 
Moreno 
Vice-Président de O'Connor et responsable de la gestion et des acquisitions au 
Mexique. Aupravant, il a travaillé pour Hines. Il est mexicain, a étudié à la 
Universidad Iberoamericana et est détenteur d'un master en planification 
urbaine du MIT, Boston, USA. 
11
Hector Sosa 
Herrera
Vice-Président de O'Connor et responsable principale de la gestion et des 
acquisitions au Mexique. Il a travaillé auparavant pour Procter & Gamble, pour la 
filiale mexicaine du constructeur états-unien Hardin. Il est mexicain, a étudié à la 
Universidad Iberoamericana et est détenteur d'un diplome d'ingénieurie civile 
de l'Université de Texas.
Membres
 
“ouƌĐe:àL.Daǀid,àϮϬϭϭ,àăàpaƌtiƌàduàdoĐuŵeŶtàO͛CoŶŶoƌàNoƌthàáŵeƌiĐaŶàPƌopeƌtǇàPaƌtŶeƌsàII,àL.P.,àϮϬϬϲ,àOffeƌiŶgà
Memorandum Private Placement of Limited Partnership Interests, p.33-39 
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B. Un formalisme procédurier transnational  
 
1. EŶvoi d’uŶe pƌopositioŶ foƌŵelle pouƌ ĐhaƋue pƌojet d’iŶvestisseŵeŶt 
 
Lesà iŶteƌǀieǁĠsà dĠĐlaƌeŶtà tousà Ƌueà leà pƌoĐessusà d͛ĠǀaluatioŶà desà pƌojetsà iŵŵoďilieƌsà seà
ĐoŶĐƌĠtiseà eŶà uŶeà pƌopositioŶà d͛iŶǀestisseŵeŶtà pƌĠpaƌĠeà paƌà leà ďuƌeauà ƌĠgioŶalà età pƌĠsentée au 
ĐoŵitĠàd͛iŶǀestissement. Cette pƌopositioŶàd͛iŶǀestisseŵeŶtàest un rapport qui est fait sur le projet 
immobilier :  
« Localement, nous faisons une ͞iŶvestŵeŶt pƌoposal͟ [« pƌopositioŶàd͛iŶǀestisseŵeŶt »] dans laquelle 
Ŷousà justifioŶsà l͛iŶǀestisseŵeŶt,à Ŷousà justifioŶsà leà ŵaƌĐhĠ.à OŶà paƌleà deà Đeà Ƌu͛està leà pƌojet,à oŶà leà
ĐoŵpaƌeàăàdesàpƌoduitsàĐoŵpaƌaďles… »  
;EŶtƌetieŶàƌĠalisĠàaǀeĐàuŶàƌepƌĠseŶtaŶtàdeàO͛CoŶŶoƌ,àMexico, 2009) 
 
LeàƌepƌĠseŶtaŶtàd͛áIGàpƌĠĐiseàƋueàĐeàƌappoƌtàestàƌelatiǀeŵeŶtàiŵpoƌtaŶtàeŶàteƌŵes quantitatifs :  
͞LD: And this committee [the investment committee] ask information about the deals, about the 
market no?  
;IlàfaitàuŶàgesteàƋuiàƌepƌĠseŶteàl͛Ġpaisseuƌàduàƌappoƌtà:àϮϬàĐŵͿ.à 
áàlotàofàiŶfoƌŵatioŶ!͟ 
(Entretien réalisé avec un représentant de AIG, Mexico, 2009) 
 
La partie financière, la partie technique et de design du projet immobilier sont présentées de 
manière détaillée à travers un format standard :  
« YouàhaǀeàaŶà͞iŶǀestŵeŶt-ŵeŵo͟,àit͛sàaà͞teŵplate͟àǁheƌeàǇouàpƌeseŶtàallàtheàpƌojeĐt:àtheàteĐhŶiĐalà
part, the market part made by people of ING, the financial one with the financial model that will be 
folloǁed,àtheàďudget,àtheàdesigŶàofàtheàpƌojeĐt…àaàŵaƌketàstudǇ.àáŶdàeǀeƌǇthiŶgàthatàeǆplaiŶsàǁhǇàitàisà
interesting going in this project, the strengths, the opportunities,àtheàthƌeats…͟à 
(Entretien réalisé avec un représentant de DTZ, Mexico, 2008)  
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Noŵďƌeàd͛investisseurs financiers transnationaux interviewés fait référence à un tableau Excel 
daŶsàleƋuelàleàpƌojetàestàpƌĠseŶtĠàsousàlaàfoƌŵeàd͛uŶàŵodğleàspĠĐifiƋueàăàĐhaƋue marché immobilier 
(bureaux, centres commerciaux ou parcs industriels) : 
« LoĐalà paƌtŶeƌsàpushà foƌǁaƌdà ƌealà estateàpƌojeĐtsà aŶdàpƌoposeà theŵà toàP‘EI.à P‘EI͛sàMeǆiĐaŶàoffiĐeà
then evaluates the project by building a model. Those models are standards. For each market, the 
model differs but for each similar project, a same model is applied. This model evaluates the project 
according to different factors: the localization, market studies, evaluation of the demand, length of the 
investment, calculation of the rents…à Theàŵodelsà diffeƌà ifà ità isà aďoutà aŶà iŶǀestŵeŶtà iŶà offiĐesà oƌà iŶà
housing. Those markets are different because housing, investors build to sale whereas when buying 
offiĐes,àtheǇàďuildàtoàƌeŶtàaŶdàtoàsaleàoŶàaàloŶgeƌàteƌŵ.àThisàŵodel,àPƌudeŶtial͛sàMeǆiĐaŶ office and its 
partners build it together. The local partner is the one who brings all the information. Then, the local 
offiĐeà pƌeseŶtsà aà ŵodelà ofà theà pƌojeĐtà toà aŶà ͞IŶǀestŵeŶtà CouŶĐil͟.à áĐtuallǇ,à theƌeà aƌeà tǁoà suĐhà
councils: one in Mexico that gives a pre-approval and one in New Jersey that definitively approves or 
ŶotàtheàpƌojeĐtàaŶdàtheŶàdeliǀeƌsàtheàĐapitalàasked.͟ 
(Entretien réalisé avec un représentant de PREI, Mexico, 2008) 
 
D͛autƌesà iŶteƌǀieǁĠsà pƌĠĐiseŶtà lesà iŶfoƌŵatioŶsà Ƌueà Đeà ƌappoƌtà ĐoŶtieŶt.à L͛indicateur le plus 
important est celui du taux de rentabilité interne (TRI) (Figure 70Ϳ.à Ilà s͛agità d͛uŶeà aŶtiĐipatioŶà duà
ƌeŶdeŵeŶtà Ƌueà l͛iŶǀestisseŵeŶtà ƌappoƌteƌait auà teƌŵeàd͛uŶeà pĠƌiodeà de temps déterminée. Il est 
actualisé c'est-à-diƌeàeǆpƌiŵĠàeŶàǀaleuƌàaĐtuelleà ;laàǀaleuƌà futuƌeà soustƌaiteàdeà l͛iŶflatioŶàduƌaŶtà laà
pĠƌiodeà d͛iŶǀestisseŵeŶtͿ afin de pouvoir comparer le rendement futur à un rendement actuel. 
L͛oďjeĐtifà està deà ǀĠƌifieƌà Ƌu͛uŶà iŶǀestisseŵeŶtà iŵŵoďilieƌà està plusà iŶtĠƌessaŶtà Ƌu͛uŶà plaĐeŵeŶtà ăà
court terme comparable, en Bourse ou à la banque. OŶà l͛aàĠǀoƋuĠ, laà ǀaleuƌàd͛uŶàT‘Iàattendu est 
estimée en fonction deàl͛ĠǀaluatioŶàfaiteàhoƌsàduàMeǆiƋueàdu taux de risque attaché à chaque projet 
d͛iŶǀestisseŵeŶt.à Un autre indicateur comparable est présenté dans chaque proposition 
d͛iŶǀestisseŵeŶt :à l͛equity multiple, c'est-à-dire le multiple par lequel sera multipliée la mise de 
dĠpaƌtà ăà laà fiŶà deà l͛iŶǀestisseŵeŶt.à L͛iŶdiĐateuƌà duà « caprate » est également largement utilisé. Il 
s͛agitàd͛uŶàtauǆàdeàĐapitalisatioŶ Ƌuiàestàl͛opĠƌatioŶàiŶǀeƌseàdeàl͛aĐtualisatioŶ :àilàs͛agitàdeàŵesuƌeƌàlaà
ǀaleuƌàfutuƌeàd͛uŶeàsoŵŵeàplaĐĠeàăàuŶàtauǆàd͛iŶtĠƌġt. On comprend à travers ces différents outils de 
ĐalĐulà deà laà ǀaleuƌà fiŶaŶĐiğƌeà d͛un actif comment la stratégie repose essentiellement sur une 
ĐoŶĐeptioŶàfiŶaŶĐiğƌeàdeàl͛oppoƌtuŶitĠàd͛iŶǀestiƌ.àLesàĐalĐulsàseàfoŶdeŶtàsur une projection supposée 
deà l͛aǀeŶiƌ.àCoŵŵeàl͛eǆpliƋueŶtàJosĠàCoƌpatauǆàetàsesàĐollğgues,àlaàĐoŶĐeptioŶàfiŶaŶĐiğƌeàduàƌisque 
està Đelleàd͛uŶeàsituatioŶàqui peut être imparfaitement contrôlée mais dont les différents scénarios 
soŶtà aŶtiĐipĠsà dğsà leà dĠďutà deà l͛iŶǀestisseŵeŶtà (Corpataux et al., 2009, p. 321). Les formules 
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ŵathĠŵatiƋuesà tellesà l͛aĐtualisatioŶà ouà laà ĐapitalisatioŶà soŶtà peŶsĠesà pour peƌŵettƌeà d͛aŶtiĐipeƌà
l͛aǀeŶiƌà auà ŵieuǆ.à Leà ƌisƋueà Ŷ͛està plusà ĐoŶsidĠƌĠà Đoŵŵeà uŶà ƌisƋueà ƌadiĐal,à dĠpeŶdaŶtà d͛uŶeà
multiplicité de facteurs. Il est réduit à un nombre restreint de facteurs prédéterminés, dont 
l͛estiŵatioŶà ƌĠsulteà duà tƌaǀailà deà ĐooƌdiŶatioŶà iŶteƌŶeà auà seiŶà deà l͛eŶseŵďleà duà ƌĠseauà fiŶaŶĐieƌà
transnational.  
Ainsi, uŶeà pƌopositioŶà d͛iŶǀestisseŵeŶtà doità pƌĠseŶteƌà diffĠƌeŶtsà sĐĠŶaƌiosà daŶsà leà temps pour 
pouǀoiƌà dĠĐideƌà deà laàŵeilleuƌeà stƌatĠgieà d͛iŶǀestisseŵeŶtà età aŶtiĐipeƌà auà ŵieuǆà lesà alĠasà deà Đetà
investissement à long terme. Des études de marché sont souvent commandées à des brokers 
reconnus internationalement afin de confirmer les évolutions anticipées du marché dans lequel 
s͛iŶsğƌeàleàpƌojet.àIlàs͛agitàd͛Ġtudesàad hoc qui mettent en relief les caractéristiques démographiques, 
soĐialesà età ĠĐoŶoŵiƋuesà deà laà zoŶeà età duà ŵaƌĐhĠà daŶsà leƋuelà l͛iŵŵeuďleà seà tƌouǀe.à Cesà Ġtudesà
présentent également la dynamique passée, actuelle et espérée du marché immobilier concerné 
;ƌĠsideŶtiel,à ĐoŵŵeƌĐial,à Đoƌpoƌatif,à iŶdustƌiel…Ϳ : les niveaux historiques de vente, de prix, de 
construction, etc. Ceà tǇpeàd͛Ġtudeà se doit enfin de toujours présenter les qualités et défautsà d͛uŶà
projet : le modèle de présentation SWOT74 est systématiquement mobilisé. 
 
Leà ĐoŵitĠà d͛iŶǀestisseŵeŶtà ƌeçoità doŶĐà l͛iŶfoƌŵatioŶà staŶdaƌdà doŶtà ilà aà ĠlaďoƌĠà lui-même le 
format. Le bureau régional est chargé de transmettre cette information. Parfois, Đ͛està leà ďuƌeauà
ƌĠgioŶalà Ƌuià ĐheƌĐheà età pƌoduità Đetteà iŶfoƌŵatioŶ,à paƌfoisà ilà l͛eǆigeà deà sesà propres promoteurs 
partenaires, qui, nous le verrons, doivent repenser leur modèle économique et les modalités de 
rendu des comptes auprès des investisseurs.  
 
Figure 70 : PƌĠseŶtatioŶ fiŶaŶĐiğƌe d’uŶ pƌojet iŵŵoďilieƌ paƌ le pƌoŵoteuƌ O’DoŶŶel, assoĐiĠ de PREI 
 
Source :àDoĐuŵeŶtàĐoŶfideŶtielàfouƌŶiàpaƌàlaàƌepƌĠseŶtaŶtàdeàO͛DoŶŶelàiŶteƌǀieǁĠà;Mexico, 2009) 
                                                          
74
 L͛aŶalǇseà “WOTà ĐoŶsisteà ăà listeƌà lesà FoƌĐesà ;“trengths), Faiblesses (Weaknesses), Opportunités 
;OppoƌtuŶitiesͿàetàlesàMeŶaĐesà;ThƌeatsͿàd͛uŶàpƌojetàd͛iŶǀestisseŵeŶt. 
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2. Le problème de la transparence et de l’uŶifoƌŵisatioŶ des teĐhŶiƋues suƌ 
les marchés immobiliers mexicains  
 
PouƌàpouǀoiƌàĠlaďoƌeƌàdesàpƌopositioŶsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàaƌguŵeŶtĠes,àlesàďuƌeauǆàƌĠgioŶauǆà
desà iŶǀestisseŵeŶtsà fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆà oŶtà doŶĐà ďesoiŶà d͛une information qui rende 
intelligibles,à Đ͛est-à-dire en pratique comparables, voire commensurables, les opportunités du 
marché dans leƋuelàilsàeŶǀisageŶtàd͛iŶǀestiƌ,àpour pouvoir anticiper les risques et les rendements de 
l͛iŶǀestisseŵeŶtà eŶǀisagĠ.à Oƌ,à laà plupaƌtà desà peƌsoŶŶesà iŶterviewées se plaint du manque de 
« transparence » des marchés immobiliers de Mexico :  
͞TheàďigàdiffeƌeŶĐeà isà thatà theƌeà isàŶoà iŶfoƌŵatioŶà iŶàĐouŶtƌiesà iŶàdeǀelopŵeŶt.à In Mexico or in any 
other country in development - look at Lassale͛s study on information transparency in the real estate 
market - opportunities emerge from the information each one gets. The important is that we know 
about a deal, because the information is not public. The important is the fact that we are the only one 
to know. People here do not like sharing information in general.  
LD: This is maybe because there is no professional who produce information? 
Yes, there are. For example, ICSC in Las Vegas. Next week they are going to have a forum about 
Mexico. For example, Bancomer, the biggest bank of Mexico. BBVA is the owner of Bancomer. They 
sold 8 office buildings, a very important portfolio. Nobody knows who bought it. If you talk to the 
brokers, even if they know you, they do not tell you.  
LD: Why?  
I do not know. Information in Mexico is a challenge. Hines sold an industrial portfolio. I know very well 
soŵeoŶeàǁhoàǁasàiŶǀolǀedàiŶàthisàopeƌatioŶ.àTheǇàgiǀeàǇouàaŶàideaàďutàtheǇàstaǇàǀague,àtheǇàsaǇà͞Ǉesà
ǁeàsoldàitàďeloǁàaŶàϴ͟àButàǇouàdoàŶotàkŶoǁàǁhetheƌà itàǁasàϳ.ϱàoƌàϳ.ϵ…àIŶfoƌŵatioŶàisàǀery difficult. 
And if I buy a portfolio and somebody asks at which cap rate I bought, I will never say how much I got 
from it. It is a kind of competitive advantage. It is different in developed countries. In United States, for 
example, all information is on Internet. In Mexico,àŶo!à͟ 
(Entretien réalisé avec un représentant de DTZ, Mexico, 2008) 
 
Jones Lang Lassale publie un indice de la transparence des marchés immobiliers de la plupart 
des pays (Figure 71). Cet indice est défini ainsi:  
« In 2004, we defined real estate « transparency » as any open and clearly organized real estate 
market operating in a legal and regulatory framework that is characterized by a consistent approach to 
the enforcement of rules and regulations and that respects private property rights. [In 2006] We have 
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added a new dimension to this definition: the ethical and professional standards of private sector 
adǀisoƌs,àageŶtsàaŶdàďƌokeƌsàǁhoàaƌeàliĐeŶsedàtoàĐoŶduĐtàďusiŶessàiŶàeaĐhàĐouŶtƌǇ.͟à 
(JLL, Global Real Estate Index 2006, p.3) 
 
Cetteà dĠfiŶitioŶà est,à lăà eŶĐoƌe,à leà pƌoduità d͛uŶeà ĐoŶstƌuĐtioŶà soĐialeà situĠeà puisƋueà lesà
ĐoŵitĠsà d͛iŶǀestisseŵeŶtà ĐoŶsidğƌeƌoŶtà deàŵaŶiğƌeà positiǀeà leà pƌofessioŶŶalisŵeà età l͛ĠthiƋueà desà
aĐteuƌsàd͛uŶàŵaƌĐhĠ,àsiàetà seuleŵeŶtà sià leuƌsàŵaŶiğƌesàd͛agiƌàetàdeàpeŶseƌà sont proches des leurs. 
Tout comme la définition des marchés « matures » évoquée dans le chapitre 3,à l͛ĠǀaluatioŶà deà laà
transparence des marchés immobiliers dépend beaucoup de la « familiarité » que ses utilisateurs et 
concepteurs ont des marchés analysés (Voir Henneberry & Mouzakis, 2013 sur le concept de 
"familiarité").  
Entre 2004 et 2010, les marchés immobiliers du Mexique ont évolué entre la 25ème place 
mondiale et la 46ème. De 2004 à 2006, JLL « dénotait une amélioration significative de leur 
transparence ».à CepeŶdaŶt,à eŶà ϮϬϬϴà età ϮϬϭϬ,à l͛ĠǀaluatioŶà deà Đetteà tƌaŶspaƌeŶĐeà s͛està deà Ŷouǀeauà
dĠtĠƌioƌĠe.àáiŶsi,àeŶàϮϬϭϬ,àl͛iŶdiĐeàdeàtƌaŶspaƌeŶĐeàdesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàŵeǆiĐaiŶsàestàƌeǀeŶuàauà
ŵġŵeà Ŷiǀeauà Ƌu͛eŶà ϮϬϬϰ.à On retrouve ici la même « coincidence » rencontrée à propos de 
l͛ĠǀolutioŶà deà laà Ŷoteà duà ƌisque-pays évoquée plus haut :à l͛ĠǀaluatioŶà deà laà tƌaŶspaƌeŶĐeà s͛està
améliorée au même moment où les investisseurs financiers transnationaux se sont concentrés dans 
les marchés mexicains. Celaà ƌeŶfoƌĐeà l͛hǇpothğseà seloŶà laƋuelleà l͛ĠǀaluatioŶà positiǀeà desàŵarchés 
iŵŵoďilieƌsà ŵeǆiĐaiŶsà està ĠtƌoiteŵeŶtà liĠeà ăà laà pƌĠseŶĐeà iŵpoƌtaŶteà d͛iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà
tƌaŶsŶatioŶauǆ,à Đapaďlesà deà diffuseƌà deà l͛iŶfoƌŵatioŶà auǆà aĐteuƌsà ĠtƌaŶgeƌsà ŶoŶà faŵilieƌsà duà
Mexique. 
 
D͛autƌeàpaƌt,àlaàplupaƌtàdesàŵeŵďƌesàduàƌĠseauàfiŶancier transnational rencontrés à Mexico 
se plaintà duà ŵaŶƋueà d͛uŶifoƌŵisatioŶà desà pƌatiƋuesà suƌà lesà ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà ŵeǆiĐaiŶs.à Paƌà
exemple, leàloǇeƌàd͛uŶàpaƌĐàiŶdustƌielàpeutàpaƌfoisàiŶĐluƌeàleàĐoûtàdesàiŵpƀtsàăàpaǇeƌàƋuaŶdàĐeluiàd͛uŶà
autre parc ne le fait pas. Mais alors, il ressort que le problème est finalement plus celui de la diversité 
des techniques possibles que du manque de « transparence » :  
« Ce qui ne se faisait pas beaucoup non plus ce sont les contrats « triple net ». Schématiquement, les 
contrats typiques au Mexique : tu pais ton loyer et le coûtàd͛eŶtƌetieŶàetà leàpƌopƌiĠtaiƌeàpaieà l͛iŵpƀtà
foŶĐieƌ.à Lesà foŶds,à laàŵajoƌitĠà ;M‘P,à CPá,à tousà Đeuǆà Ƌuià soŶtà auàMeǆiƋueͿ,à gĠŶĠƌaleŵeŶtà Đeà Ƌu͛ilsà
ĐheƌĐheŶtà Đ͛està uŶeà sĠĐuƌitĠà suƌà leà ƌetouƌà suƌà iŶǀestisseŵeŶtà Ƌu͛ilsà ǀoŶtà ƌeĐeǀoiƌ.à DoŶĐà leà ĐoŶtƌatà
« triple net »àiŶĐlutàlesàfƌaisàd͛eŶtƌetieŶàdesàpaƌtiesàĐoŵŵuŶes,àl͛assuƌaŶĐeàetàl͛iŵpƀtàfoŶĐieƌ.àáiŶsi,àsià
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l͛iŵpƀtà foŶĐieƌà augŵeŶte,à Đelaà Ŷ͛affeĐteà pasà leà ƌetouƌà suƌà iŶǀestisseŵeŶtà Ƌueà jeà ǀaisà ƌeĐeǀoiƌ.à Lesà
locauǆàeuǆ,àĐoŶtiŶueŶtàdeàpaǇeƌà l͛iŵpƀtàfoŶĐieƌàăàpaƌt.àÇaàǀeutàdiƌeàƋu͛auàfiŶal,àŵesà loǇeƌsàsoŶtàplusà
chers.» 
(Entretien réalisé avec un représentant de Hines, Mexico, 2008) 
 
Cette citation démontre que les investisseurs financiers transnationaux ont une manière 
propre de calculer les loyers, qui répond à leur nécessité de contrôler au mieux la rentabilité de leurs 
iŶǀestisseŵeŶtsà iŵŵoďilieƌs.à CetteàŵaŶiğƌeà deà ĐalĐuleƌà lesà loǇeƌsà Ŷ͛eŶà està Ƌu͛uŶeà paƌŵià d͛autƌes,à
puisƋueàd͛autƌesàaĐteuƌsàduàŵaƌĐhĠàŶeàtƌaǀailleŶt pas de cette manière.   
 
Cette perspective déplace donc le problème posé, par les investisseurs financiers 
transnationaux, en termes de transparence. La difficulté des investisseurs financiers transnationaux 
Ŷ͛està pasà seuleŵeŶtà d͛aǀoiƌà aĐĐğsà auǆà iŶfoƌŵations sur les marchés, mais également que ces 
informations soient conformes à leur manière de travailler au sein du réseau financier transnational. 
Leà ĐoŵitĠà d͛iŶǀestisseŵeŶtà eǆigeà leà ĐalĐulà desà loǇeƌsà seloŶà leuƌà pƌopƌeà ŵĠthodologie.à “ià Đetteà
pƌatiƋueàŶ͛est pas uniforme au sein des marchés immobiliers mexicains, les bureaux régionaux ne 
peuǀeŶtà Ƌueà diffiĐileŵeŶtà ƌĠaliseƌà leuƌsà aŶalǇsesà età pƌĠseŶtatioŶsà desà iŶǀestisseŵeŶtsà Ƌu͛ilsà
envisagent. Le problème des investisseurs financiers transnationaux est donc non seulement celui de 
laàĐiƌĐulatioŶàdeàl͛iŶfoƌŵatioŶàŵaisàĠgalement de son uniformisation. 
 
 
 
Source : JLL, Global Real Estate Index 2004, 2006, 2008 et 2010 (disponibles sur 
http://www.joneslanglasalle.com/Pages/GRETI_downloads.aspx)  
Figure 71 : Qualification de la transparence des marchés immobiliers mexicains par Jones Lang 
Lassale 
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3. Le problème de la sécurité juridique des propriétés et locations   
 
Le problème des titres de propriétés au Mexique  
Une autre caractéristique des marchés immobiliers dont les investisseurs financiers 
transnationaux oŶtàďesoiŶàestàsaàsĠĐuƌitĠàjuƌidiƋue.à“͛assuƌeƌàduàstatutàjuƌidiƋueàd͛uŶàiŵŵeuďleàestà
laàpƌĠĐautioŶàŵiŶiŵuŵàpouƌàƋu͛auàƌisƋueàŵaƌĐhĠàŶeàs͛ajouteàpasàuŶàpƌoďlğŵeàjuƌidiƋueàeŵpġĐhaŶtà
laàǀeŶteàd͛uŶeàpƌopƌiĠtĠ.àOƌ,àĐetteàƋuestioŶàŶ͛estàpasàaŶodine au Mexique. Le problème des titres de 
pƌopƌiĠtĠàfoŶĐiğƌeàĐaƌaĐtĠƌiseàtouteàl͛Amérique latine (De Soto, 2000). Au Mexique, les estimations 
soŶtàtoujouƌsàappƌoǆiŵatiǀes,àŵaisàilàseŵďleƌaitàƋueàpƌğsàd͛uŶàtieƌsàdesàtƌaŶsaĐtioŶsàiŵŵoďiliğƌesàetà
foncières sont entachées de problèmes juridiques liés à un manque de documentation ou à des 
falsifications. Et nombreuses sont les affaires publiées dans la presse, ayant trait à des faux titres de 
pƌopƌiĠtĠà ouà ăà desà ǀiolatioŶsà deà dƌoitsà deà ĐoŶstƌuĐtioŶà ouà d͛autoƌisations frauduleusement 
obtenues :  
͞BetǁeeŶàϭ,ϱϬϬàŵillioŶàaŶdàϮàŵillioŶàďuildiŶgsàaƌeàďoughtàaŶdàsoldà iŶàMeǆiĐoàeǀeƌǇàǇeaƌ.àϯϬ%àofà these 
(between 450 and 600 million) did not have the correct, sufficient and necessary documentation. This 
suďseƋueŶtlǇàposesàpƌoďleŵsàfoƌàtheàoǁŶeƌsàaŶdàotheƌàpaƌtiesàiŶteƌestedàiŶàaĐƋuiƌiŶgàsuĐhàpƌopeƌties.͟ 
Arturo Lino, El Sol de México, 2 Feb. 2011, p.1ª.   
 
Laà situatioŶà lĠgaleà d͛uŶà pƌojetà iŵŵoďilieƌà està doŶĐà ĐoŶtƌƀlĠeà deà pƌğsà paƌà lesà iŶǀestisseuƌsà
financiers transnationaux. La personne rencontrée au bureau régional de DTZ expliquait ainsi que son 
ĐoŵitĠàd͛iŶǀestisseŵeŶtàeǆigeaitàl͛aĐƋuisitioŶàd͛uŶeàassurance sur les titres de propriété des terrains 
Ƌu͛elleàaĐhetait :  
͞Us,à toà eǀeƌǇthiŶgàǁeàďuǇ,àǁeàputà titleà iŶsuƌaŶĐe.à “teǁaƌtà hasàϴϬ%àofà theàŵaƌket.à áŶotheƌà isà LaŶdà
America, there is as well FIDELITY. The American bosses ask for it.͟  
(Entretien réalisé avec un représentant de DTZ, Mexico, 2008) 
 
C͛estàaiŶsiàƋueàsoŶtàappaƌuesàpouƌàlaàpƌeŵiğƌeàfoisàauàMeǆiƋueàdesàĐoŵpagŶiesàd͛assuƌaŶĐeà
deà titƌesà deà pƌopƌiĠtĠà Ƌuià Ŷ͛eǆistaieŶtà pasà jusƋue-lă.à áiŶsi,à aŶtiĐipaŶtà l͛aƌƌiǀĠeà d͛eŶtƌepƌisesà
étrangères au Mexique après la signature du Traité de Libre Echange, la compagnie états-unienne 
Stewart Title Guaranty a installé une succursale au Mexique en 1994. En 2008, la compagnie 
originaire des États-Unis, Fidelity, en a fait de même.  
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Si tous les investisseurs financiers transnationaux ŶeàsousĐƌiǀeŶtàpasàd͛assuƌaŶĐeàdeàtitƌesàdeà
pƌopƌiĠtĠ,àtousàfoŶtàleàtƌaǀailàdeàǀĠƌifieƌàleàstatutàlĠgalàdesàteƌƌaiŶsàƋu͛ilsàaĐhğteŶt.àáiŶsiàpaƌàeǆeŵple,à
leàƌepƌĠseŶtaŶtàƌeŶĐoŶtƌĠàĐhezàWaltoŶàeǆpliƋueàƋu͛uŶeàfoisàƋu͛uŶàpaƌteŶaiƌeàluiàpƌoposeàuŶ terrain 
dans lequel investir, il fait des études de recherche de titres (« title search »ͿàafiŶàdeàǀĠƌifieƌàl͛ideŶtitĠà
du propriétaire du terrain. De même, le représentant de AIG explique: 
͞[“teǁaƌtàTitleàoƌàFidelitǇ]àTheǇàaƌeàiŶàtheàiŶsuƌaŶĐeàďusiŶess,àsoŵethiŶgàthat͛sàĐalledàtitleàiŶsuƌaŶĐe.à
áŶdàtheǇàhaǀeàsoàŵaŶǇàeǆĐeptioŶsàthatàusuallǇàǁeàdoŶ͛tàuseàtitleàiŶsuƌaŶĐe.àIàdidàitàoĐĐasioŶallǇàǁheŶàIà
was in Metlife because as a lender, you want to have title insurance. As an owner, it is a waste of 
money. I makeàsuƌeàthatàIàďuǇàlaŶd…àIàŵakeàŵǇàoǁŶàdueàdiligeŶĐe.àáŶdàIàsaǇ,àthisàisàeŶoughàfoƌàus.àWeà
hiƌeà attoƌŶeǇsà thatà goà outà aŶdà ŵakeà suƌeà theà laŶdà isà ĐleaŶ,à theƌeà isà Ŷoà Đlaiŵsà oŶà title…à Butà titleà
iŶsuƌaŶĐeàĐoŵpaŶies,àtheǇàǁƌiteàaàlotàofàeǆĐeptioŶs.à“oàitàdoesŶ͛t seƌǀeàthatàŵuĐh.à[…]àTheàejidos75 are 
a very Mexican issue. You find a lot of ejido land on the coast. One place where I would buy title 
insurance potentially is along the coast. And you find a lot of farmland where people are farming. So 
that is not what we would do. Our developers go and buy land from a land developer after it was 
already purchased and zoned. And then we will put the roads in and the buildings but we need to 
kŶoǁàtoàǁhiĐhàǁaǇàtoàgo.à͟ 
(Entretien réalisé avec un représentant de AIG, Mexico, 2008) 
 
La plupart des terrains situés en périphérie des zones urbaines sont des terres rurales 
détenues en collectivité par différentes familles appelées ejidatarios. Ces terres sont des ejidos qui, 
depuis 1992, peuvent être privatisées et vendues selon des procédures complexes. La privatisation 
des ejidos consiste à diviser les terrains entre chaque ejidatario et à leur conférer un droit de 
propriété sur chaque parcelle qui leur revient. Cette procédure est longue et délicate. Les 
investisseurs financiersàtƌaŶsŶatioŶauǆàfoŶtàdoŶĐàtoujouƌsàeŶàsoƌteàdeàǀĠƌifieƌàl͛aďseŶĐeàdeàtoutàǀiĐeà
de procédure qui mettrait en cause les droits de propriété ainsi obtenus. 
 
Besoin de contrats de location stricts 
D͛autƌeà apƌt,à afiŶà deà gaƌaŶtiƌà auàŵieuǆà l͛oĐĐupatioŶà deà leuƌsà immeubles, les investisseurs 
financiers transnationaux cherchent à faire signer des contrats de location de longue durée. Ainsi, les 
promoteurs qui travaillent avec les investisseurs financiers transnationaux sont incités à trouver des 
locataires de longue durée, comme l͛eǆpliƋueàleàƌepƌĠseŶtaŶtàduàpƌoŵoteuƌ Planigrupo : 
                                                          
75
 Terres rurales détenues en collectivité par différentes familles. 
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« oŶàfaĐtuƌeàϰ.ϴ%àsiàĐ͛estàuŶàĐoŶtƌatàăàϭϱàaŶs,àsiàĐ͛estàuŶàĐoŶtƌatàăàϭϬàaŶs,àoŶàfaĐtuƌeàϰ.Ϯ%,àsiàĐ͛estàăàϱà
aŶs,à oŶàpƌeŶdàϯ%àetà sià Đ͛està uŶà ĐoŶtƌatà ăàŵoiŶsàdeàϱà aŶs,à oŶà touĐheàeŶĐoƌeàŵoiŶs. DoŶĐ,à ĐeàƋu͛oŶà
ĐheƌĐheàĐ͛estàsigŶeƌàuŶàĐoŶtƌatàdeàloĐatioŶàăàloŶgueàduƌĠe. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Planigrupo, Mexico, 2009) 
 
Les investisseurs financiers transnationaux demandent des garanties strictes aux locataires 
prouvant leur solidité et leur capacité à payer tous les mois afin de limiter le risque de non-paiement 
deà loǇeƌà ouà l͛aŶŶulatioŶà saŶsà pƌĠaǀisà duà ĐoŶtƌat. Or, ces clauses contractuelles ne sont pas très 
diffusées dans les marchés immobiliers mexicains puisque le statut des locataires est historiquement 
très protégé par la loi mexicaine : 
« Nosà ĐoŶtƌatsà soŶtàďeauĐoupàplusà ƌigouƌeuǆàƋueà ĐeuǆàƋueà foŶtà sigŶeƌàd͛autƌesàpƌopƌiĠtaiƌes,à paƌĐeà
ƋueàĐ͛estàuŶàĐoŶtƌatàstaŶdaƌdàƋueàl͛oŶàutiliseàăàHoustoŶ.àDoŶĐàoui,àçaàĐhaŶge.àEŶàaŶglais, on dit « we 
raise the bar »à/àoŶàŵetà laàďaƌƌeàplusàhaut.àEtà jeàĐƌoisàƋueàĐ͛estàĐeàƋuiàestàeŶàtƌaiŶàdeàseàpasseƌ,àpasà
seulement nous, mais tous les fonds qui ǀeuleŶtà uŶà Ŷiǀeauà deà pƌoteĐtioŶà plusà ĠleǀĠà Ƌueà d͛autƌesà
pƌoŵoteuƌsàloĐauǆ.àÇaàt͛iŵpƌessioŶŶeƌaà…àen fait, pendant longtemps, la loi mexicaine protégeait de 
manière excessive le locataire dans tous les champs, dans tous les contrats en général, et même avec 
les contrats des promoteurs les plus durs. La loi protégeait beaucoup le locataire. Je dirais que nos 
ĐoŶtƌatsàsoŶtàstaŶdaƌdsàpouƌàĐeàƋuiàestàdesàoďligatioŶsàŵaisàƋu͛ilsàsoŶtàtƌğsàstƌiĐtsàpouƌàĐeàƋuiàestàdesà
garanties. Parce que la loi protège beaucoup plus le locataire que le propriétaire, on doit protéger nos 
ĐlieŶtsàetàĐ͛estàpouƌàĐelaàƋueàŶousàdeŵandons tant de garanties. Une garantie notamment en cas de 
non-paiement, qui est le principal problème qui peut arriver. [...] Donc, le type de contrat de location 
est devenu un peu plus sophistiqué, plus solide et avec de meilleures protections et garanties. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Hines, Mexico, 2008) 
 
« DoŶĐà sià tuà ŵeà deŵaŶdesà Đeà Ƌu͛aà ŵodifiĠà l͛aƌƌiǀĠeà desà foŶdsà daŶsà l͛iŵŵoďilieƌà ŵeǆiĐaiŶ,à jeà teà
ƌĠpoŶdƌaisàďeauĐoupàdeàĐhoses…à[…]àEŶàĐeàƋuiàĐoŶĐeƌŶeàlesàĐoŶtƌatsàdeà loĐatioŶ,àoŶàaà iŶtƌoduit des 
assuƌaŶĐes,àdesàgaƌaŶties,àuŶeàĐeƌtaiŶeàfoƌŵalisatioŶàdesàĐoŶtƌats.àEŶàĐeàƋuiàĐoŶĐeƌŶeàl͛assuƌaŶĐeàelle-
ŵġŵe,àoŶàaàĠgaleŵeŶtàiŶtƌoduitàdeàŶouǀellesàpƌatiƋues… » 
(Entretien réalisé avec un représentant de LIM, Mexico, 2008) 
 
L͛eŶtƌetieŶà ƌĠalisĠà aǀeĐ le représentant de Hines révèle que derrière la qualification de 
« meilleurs » contrats ou de « plus grande sophistication »,àĐ͛estàsuƌtoutàl͛iŶtĠƌġtàdesà« clients » des 
iŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆàƋuià iŵpoƌte.àL͛iŶteƌǀieǁĠàseàƌĠfğƌeàauǆà investisseurs initiaux 
qui confient à Hines leurs capitaux à investir. L͛oďjeĐtifàdesàiŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆàestà
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d͛oďteŶiƌàleàtauǆàdeàƌeŶdeŵeŶtàƋuiàsatisfeƌaàleurs clients investisseurs. Pour cela, la sécurité juridique 
des titres de propriété et des contrats de location sont une garantie fondamentale. La difficulté est 
Ƌu͛auàMeǆiƋue,à tousà lesàpƌopƌiĠtaiƌesà iŵŵoďilieƌsàetà foŶĐieƌsàainsi que les locataires potentiels ne 
peuvent ou ne veulent fournir de telles garanties. 
 
 
C. Des marchés privilégiés : ceux destinés aux entreprises  
multinationales 
 
1. Des entreprises multinationales aux garanties jugées meilleures 
 
Au Mexique, les entreprises dont la demande est la mieux connue des investisseurs financiers 
transnationaux et qui sont les plus à mêmes de sigŶeƌàlesàĐoŶtƌatsàdeàloĐatioŶàƋu͛ilsàpƌoposeŶtàsoŶtà
les entreprises multinationales. Selon le représentant interviewé de Walton, elles sont celles qui 
apportent le plus de garanties et qui présentent le moins de risques:  
« AXA quand elle arrive à Mexico, ǀeutàdesàiŵŵeuďlesàd͛uŶeàĐeƌtaiŶeàƋualitĠ.àElleàestàhaďituĠeàăàuŶàĐeƌtaiŶà
ŶiǀeauàdeàseƌǀiĐeàƋu͛elleàǀeutàƌetƌouǀeƌàauàMeǆiƋue.àEtàŶous,àoŶàĐheƌĐheàăàattiƌeƌàáXáàĐoŵŵeàloĐataiƌeà
parce que des locataires plus petits pour nous, ça signifie plus de risques. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Walton Street Capital, Mexico, 2008) 
 
Deàŵġŵe,à oŶà l͛aà ǀuà daŶsà leà Đhapitƌeà ϲ,à laà plupaƌtà desà ĐeŶtƌesà ĐoŵŵeƌĐiauǆà daŶsà lesƋuelsà lesà
iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆà iŶǀestisseŶtà soŶtà oƌgaŶisĠsà autouƌà d͛uŶàWalŵaƌtà ouà d͛uŶeà
ĐhaiŶeàdeàdistƌiďutioŶàdeàŵġŵeàiŵpoƌtaŶĐe.àLeàpƌoŵoteuƌàdeàpaƌĐsàiŶdustƌielàO͛DoŶŶel,àƋuiàtƌaǀailleà
avec Prudential, explique ainsi que leur clientèle est constituée des entreprises qui recherchent des 
immeubles correspondant aux standards internationaux auxquels elles sont habituées. Bien sûr, les 
investisseurs financiers transnationaux acceptent de louer aux entreprises mexicaines, quand celles-
ci présentent les garanties suffisantes. Mais, leàƌepƌĠseŶtaŶtàƌeŶĐoŶtƌĠàĐhezàO͛DoŶŶelàexplique que 
leurs locataires ne sont pas des « jeunes et petites entreprises qui peuvent faire faillite demain » :  
« CesàeŶtƌepƌisesà[ĐellesàƋuiàoĐĐupeŶtàlesàloĐauǆàdeàO͛DoŶŶel]àsoŶtàdesàeŶtƌepƌisesàƋuiàsoŶtàpƌġtesàăàpaǇeƌà
pour une image. Et puis, nous ne choisissoŶsàpasàŶoŶàplusàŶ͛iŵpoƌteàƋuelàloĐataiƌe.àNousàdeǀoŶsàappoƌteƌà
des entreprises dont nous certifions la capacité de payer, des entreprises qui ont une solidité financière, 
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doŶtà l͛aĐtiǀitĠàestà solide.àDaŶsà lesàautƌesàpaƌĐsà iŶdustƌiels,à tuàǀasà ǀoiƌàaƌƌiǀeƌàdes petites entreprises qui 
commencent à peine et dont tu ne sais si elles ne vont pas faire faillite dans deux ans. 
LD : Cela signifie que les autres promoteurs qui font des parcs industriels de seconde génération, eux, 
aĐĐepteŶt Ŷ’iŵpoƌte Ƌuel loĐataiƌe ? 
EǆaĐteŵeŶt.à Età Đ͛està d͛ailleuƌsà Ŷotƌeà pƌiŶĐipaleà ŵeŶaĐe : leur flexibilité. Eux, ils louent 6 mois et puis 
eŶsuiteàϴàautƌesàŵois.àUŶàloĐataiƌeàs͛eŶàǀaàetà ilàƌeloueàăà laàsuite.à IlsàďougeŶt.àNousàŶeàsoŵŵesàpasàaussià
flexibles parce que nous, nous avons cette corde financière qui nous oblige à avoir des revenus réguliers 
pouƌàpouǀoiƌàpaǇeƌàl͛iŶǀestisseŵeŶt.àOŶàŶeàpeutàpasàfaiƌeàĐoŵŵeàeuǆ,àsiŶoŶàoŶàŶ͛oďtieŶtàpasàleàƌetouƌàsuƌà
iŶǀestisseŵeŶtàƋu͛espğƌeŶtàŶosàiŶǀestisseuƌs.àDoŶĐ,àçaàŶousàliŵiteàuŶàpetitàpeuàoui. » 
;EŶtƌetieŶàƌĠalisĠàaǀeĐàuŶàƌepƌĠseŶtaŶtàdeàO͛DoŶŶel,àMexico, 2008) 
 
Investir au Mexique étant déjà risqué aux yeux des investisseurs initiaux et des comités 
d͛iŶǀestisseŵeŶtàsituĠsàhors du Mexique, les autres risques doivent être limités : pour le choix des 
locataires, les investisseurs financiers transnationaux prennent donc le minimum de risques et se 
concentrent sur la demande des entreprises multinationales dont la solidité et la renommée 
internationale sauront ĐoŶǀaiŶĐƌeà lesà ĐoŵitĠsà d͛iŶǀestisseŵeŶt. Cetteà ĐƌĠdiďilitĠà Ƌu͛offƌeŶtà lesà
loĐataiƌesà ŵultiŶatioŶauǆà està telleà Ƌueà lesà ďaŶƋuesà aĐĐepteŶtà Ƌueà lesà pƌopƌiĠtaiƌesà d͛iŵŵeuďlesà
l͛utiliseŶtàĐoŵŵeàuŶeàgaƌaŶtieàăàl͛appuiàd͛uŶeàdeŵaŶdeàdeàĐƌĠdit : 
 « Depuis 1998/99, nombre d͛iŵŵeuďlesàĐoŶstƌuitsàĐlĠs-en-main (Built-to-Suit) ont été développés à la 
fƌoŶtiğƌeà Noƌdà duà MeǆiƋue.à Leà ďooŵà desà ŵaƋuiladoƌas,à l͛eŶtƌĠeà deà Ŷoŵďƌeusesà eŶtƌepƌisesà
étrangères sur le territoire à la suite de la signature du TƌaitĠàdeà liďƌeàEĐhaŶgeàd͛áŵĠƌiƋueàduàNoƌdà
eǆpliƋueŶtàl͛ĠŵeƌgeŶĐeàdeàĐeàŵaƌĐhĠ.àEtàĐoŵŵeàlaàplupaƌtàdesàeŶtƌepƌisesàƋuiàǀeŶaieŶtàs͛iŶstalleƌàauà
Mexique étaient américaines et souhaitaient payer leur loyer en dollars, il a été beaucoup plus facile 
pouƌà lesà pƌoŵoteuƌsà d͛oďteŶiƌà desà ĐƌĠditsà deà ďaŶƋuesà ĠtƌaŶgğƌes,à eŶà dollaƌ. Avec le contrat de 
location signé par une entreprise internationale, les banques voyaient une garantie très sûre du 
paiement du crédit. Ainsi GE, Metlife et autres se sont spécialisés dans ces garanties basées sur le 
loĐataiƌe.àEtàd͛autƌesàďaŶƋues sont venues occuper ce marché : WELLS FARGO, CITIBANK, etc. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Euro Hypo, Mexico, 2008) 
 
Lesà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆàƋuià foŶtàuŶàgƌaŶdàusageàdeà l͛effetàdeà leǀieƌà seà soŶtà
donc saisis de cette opportunité de financement à crédit et se sont concentrés sur les marchés des 
entreprises multinationales. Les investisseurs financiers transnationaux font donc une distinction au 
seiŶà desà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà eŶtƌeà Đeuǆà Ƌuià soŶtà destiŶĠsà auǆà eŶtƌepƌisesà
multinationales et ceux qui sont destinés aux « locataires locaux », non connus des investisseurs 
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fiŶaŶĐieƌsà situĠsà hoƌsà duà MeǆiƋue.à C͛està aiŶsià Ƌueà lesà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆà
investissant dans les marchés industriels de la métropole de Mexico eǆpliƋueŶtà Ƌu͛ilsà laisseŶtà auǆà
autres investisseurs de Mexico le soin de développer des immeubles répondant aux besoins des 
autres entreprises:  
« Leà ƌƀleà desà pƌoŵoteuƌsà loĐauǆà està ĠgaleŵeŶtà deà seƌǀiƌà uŶàŵaƌĐhĠà Ƌueà lesà foŶdsà d͛iŶǀestisseŵeŶtà Ŷeà
servent pas : celui des locataires locaux qui recherchent des contrats à court terme et en pesos, sans 
garanties institutionnelles mais avec un loyer supérieur. » 
;‘ĠuŶioŶàoƌgaŶisĠeàpaƌàlaàUƌďaŶàLaŶdàIŶstituteàǇàl͛ássoĐiatioŶàMeǆicain des Parcs industriels sur le thème 
des tendances du marché immobilier industriel au Mexique, 2006
76
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2. Des informations privilégiées circulent entre acteurs transnationaux 
 
Contacts privilégiés avec les entreprises multinationales externalisant leur immobilier 
Un autre facteur explique la concentration des investisseurs financiers transnationaux dans les 
marchés destinés aux entreprises multinationales : le fait que les investisseurs financiers 
tƌaŶsŶatioŶauǆà oŶtà plusà faĐileŵeŶtà aĐĐğsà auǆà iŶfoƌŵatioŶsà ĐoŶĐeƌŶaŶtà Đesà eŶtƌepƌisesà Ƌu͛ăà Đelles 
ĐoŶĐeƌŶaŶtàd͛autƌesàtǇpesàd͛eŶtƌepƌises,àŵeǆiĐaiŶesàetàplusàpetites.àLesàeŶtƌepƌisesàŵultiŶatioŶalesà
eŶàƌeĐheƌĐheàd͛iŵŵeuďlesàăàloueƌàouàăàaĐheteƌàseàtouƌŶeŶtàpaƌfoisàdiƌeĐteŵeŶtàǀeƌsàlesàiŶǀestisseuƌsà
fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆà Ƌu͛ellesà ĐoŶŶaisseŶtà deà ƌĠputatioŶà ouà paƌĐeà Ƌu͛ellesà oŶtà dĠjăà tƌaǀaillĠà
avec :  
« IĐi,àĐeàƋuiàŶousàaideàĐ͛estàleàŶoŵàdeàHiŶes.à 
LD : Les ĐlieŶts vieŶŶeŶt veƌs vous paƌĐe Ƌu’ils oŶt dĠjà tƌavaillĠ aveĐ HiŶes ? 
Oui,àeǆaĐteŵeŶt.àPaƌĐeàƋu͛ilsàoŶtàdĠjăàtƌaǀaillĠàaǀeĐàHiŶesàdaŶsàd͛autƌesàpaƌtiesàduàŵoŶdeàetàpaƌĐeàƋu͛ilsà
saǀeŶtàƋu͛oŶà faità lesà Đhosesà ďieŶ,à ilsà ĐoŶŶaisseŶtà lesà gaƌaŶtiesàƋueàŶousàdoŶŶoŶsà suƌà Ŷosàpƌoduitsà età laà
façon dont nous développons, donc ils se disent « je veux entrer au Mexique avec Hines pour tant de 
millions de dollars. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Hines, Mexico, 2009) 
 
                                                          
76
 Cetteà ƌĠuŶioŶà ƌĠuŶissaità eǆĐlusiǀeŵeŶtà lesà ƌepƌĠseŶtaŶtsà d͛iŶǀestisseurs financiers transnationaux ou de 
leurs partenaires (Lasalle Investment Managament, Prudential Real Estate Investors, G.Accion, Vesta, CBRE) 
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Cetteà ƌĠputatioŶà iŶteƌŶatioŶaleà està iŵpoƌtaŶteà pouƌà Ŷoŵďƌeà d͛iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà
tƌaŶsŶatioŶauǆà pƌĠseŶtsà daŶsà lesàŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà deàMexico. Ainsi, Prologis est 
eŶtƌĠàauàMeǆiƋueàpouƌàoffƌiƌàleàŵġŵeàseƌǀiĐeàƋu͛elleàoffƌeàăàsesàĐlieŶtsàdaŶsàleàƌesteàduàŵoŶde : 
« UŶeàĐhoseàďieŶàiŵpoƌtaŶteàaussiàestàl͛atteŶtioŶàƋueàPƌologisàpoƌteàăàsesàĐlieŶtsàetàlaàpossiďilitĠàƋu͛ilsàteà
disent « BieŶ.àJeàteàĐoŶfieàça.àTuàt͛oĐĐupesàde tout ça et moi je me concentre sur autre chose.  
LD : Tous les seƌviĐes Ƌue vous doŶŶez autouƌ de l’iŵŵeuďle ? 
Oui,à Đ͛estàuŶeàĐhoseàďieŶà iŵpoƌtaŶte.àDHLàestàdaŶsà leàpaƌĐàCedƌosàăàCuautitlaŶà IzĐallià paƌàeǆeŵple,àetà ilà
sigŶeàleàŵġŵeàĐoŶtƌatàƋueàdaŶsàŶ͛iŵporte quel autre pays. Ils connaissent déjà, ils savent que tu vas leur 
ƌĠpoŶdƌeàauàŵoiŶdƌeàpƌoďlğŵe.àC͛estàuŶàpoiŶtàdeàtƌaŶƋuillitĠàpouƌàeuǆ,àƋuiàǀieŶŶeŶtàd͛uŶàpaǇsàĠtƌaŶgeƌàetà
aƌƌiǀeŶtàiĐi.àEtàĐ͛estàĐeàservice que leur offre Prologis. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Prologis, Mexico, 2009) 
 
Ces investisseurs financiers transnationaux jouent donc sur la tendance actuelle des entreprises 
multinationales à externaliser leur immobilier. Cette stratégie consiste pour une entreprise, à se 
défaire de son patrimoine immobilier et à loueƌà lesà espaĐesà Ƌu͛elleà oĐĐupeà afin de disposer des 
ĐapitauǆàaiŶsiàliďĠƌĠsàetàdeàseàĐoŶĐeŶtƌeƌàsuƌàsoŶàĐœuƌàd͛aĐtiǀitĠàeŶàdĠlĠguaŶtàlaàgestioŶàiŵŵoďiliğre 
à des spécialistes externes. 
 
Le siège des investisseurs financiers transnationaux, ƌĠĐeptaĐle d’iŶfoƌŵatioŶs transnationales 
Deà plus,à desà iŶfoƌŵatioŶsà suƌà laà deŵaŶdeà d͛eŶtƌepƌisesà ŵultiŶatioŶalesà peuǀeŶtà ĐiƌĐuleƌà ăà
travers la maison mère ou les autres succursales des investisseurs financiers transnationaux. Le 
représentantàdeàDT)àl͛eǆpliƋue:  
͞Dallasà[ǁheƌeàtheàiŶǀestŵeŶtàĐoŵŵitteeàis]àsouƌĐesàotheƌàdealsàďeĐauseàtheàotheƌàoffiĐesàofàINGàseŶdàtoà
them businesses. Even if they are not of real estate, they hear about opportunities. And after, they 
evaluate them or we do it together. The important at the end is the Lion Mexico Fund. It has a presence in 
the DF, it has a presence in Dallas. Weàǁoƌkàtogetheƌ.͟ 
(Entretien réalisé avec un représentant de DTZ, Mexico, 2008) 
 
Ceà ŵġŵeà pƌoĐĠdĠà aà ŵeŶĠà ăà laà sigŶatuƌeà d͛uŶeà desà plusà iŵpoƌtantes transactions que GE a 
réalisées dans la région métropolitaine de Mexico. En partenariat avec le promoteur mexicain Vesta, 
GEàaàdĠǀeloppĠàeŶàϮϬϬϲ,àuŶàdesàplusàgƌaŶdsàpaƌĐsàiŶdustƌielsàdeàQueƌĠtaƌoàafiŶàd͛offƌiƌàà  Bombardier 
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lesà espaĐesà Ƌu͛ilà ǀoulait louer pour développer ses activités aéronautiques. La relation avec 
Bombardier venait de la maison mère de GE : 
« Ceà paƌĐà aĠƌospatialà ăà Queƌetaƌo.à Çaà Đ͛està uŶà desà pƌojetsà daŶsà lesƋuelsà Ŷousà soŵŵes.à Età Đ͛està uŶà
schéma bien innovateur je crois parce que GE aà uŶeà diǀisioŶà Ƌuià s͛appelleà GECá“à ;GEà Coƌpoƌateà
Aviation Services). GECAS a donc des relations assez étroites avec des entreprises comme Bombardier. 
C͛estàuŶàĐlieŶtàtƌğsàiŵpoƌtaŶtàdeàGEàaǀeĐàleƋuelàilàtƌaǀailleàăàtƌaǀeƌsàleàŵoŶde.àPaƌàeǆeŵple,àlaàflotteàla 
plusàiŵpoƌtaŶteàduàŵoŶde,àĐ͛estàGECá“àƋuiàl͛aàetàĐeàsoŶtàdesàaǀioŶsàdeàáŵeƌiĐaŶàáiƌliŶes,àádelta,àetĐ…à
ça je pense que Đ͛estàuŶàdesàsĐhĠŵasàlesàplusàŶoǀateuƌsàƋu͛oŶàŶ͛ait vus au Mexique. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de GE, Mexico, 2008) 
 
Le siğgeàdesàiŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆàestàdoŶĐàpaƌfoisàuŶàfouƌŶisseuƌàd͛iŶfoƌŵatioŶà
privilégié. Cela présente l͛aǀaŶtageà supplĠŵeŶtaiƌeà d͛aĐĐĠlĠƌeƌà leà pƌoĐessusà puisƋueà leà ďuƌeauà
ƌĠgioŶalà Ŷ͛aà plusà ăà ĐoŶǀaiŶĐƌeà duà sĠƌieuǆà duà loĐataiƌeà puisƋueà Đelui-ci est fourni par le comité 
d͛iŶǀestisseŵeŶt. 
 
 Les investisseurs financiers transnationaux ǀiseŶtà doŶĐà eŶà pƌioƌitĠà lesà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌsà
d͛eŶtƌepƌiseà ƌeĐheƌĐhĠsà paƌà lesà fiƌŵesà transnationales. Ils cherchent donc à investir dans des 
immeubles répondant aux standards que ces entreprises trouvent à travers la planète. Cela explique 
pourquoi les investisseurs financiers transnationaux étudiés se concentrent dans les marchés 
immobileirs de classe A. Or, dans la région métropolitaine de Mexico, ces immeuďlesàŶ͛eǆisteŶtàpasàăà
la fin des années 1990 et au début des années 2000. Les investisseurs financiers transnationaux 
investissent donc dans le développement de tels immeubles.  
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CHAPITRE 8: Le nécessaire mais difficile 
ancrage du réseau immobilier financier 
transnational 
 
Le réseau financier transnational cherche des partenaires pour 
pouǀoiƌà ƌĠaliseƌà desà iŶǀestisseŵeŶtsà daŶsà lesà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà
d͛eŶtƌepƌiseà deà Mexico.à Cetà aŶĐƌageà peutà s͛aŶalǇseƌà Đoŵŵeà étant 
l͛eǆpansion du réseau Ƌuià seà ƌĠaliseà d͛aďoƌdà ăà tƌaǀeƌsà l͛iŶtĠgƌatioŶ de 
nouveaux membres, notamment de promoteurs immobiliers et fonciers. 
Cette expansion progressive està leà fƌuità d͛uŶà effoƌtà deà laà paƌtà desà
investisseurs financiers transnationaux qui cherchent à diffuser une 
nouvelle division du travail immobilier. Cette nouvelle organisation des 
marchés immobiliers suppose que les promoteurs investissent dans leur 
propre transformation pouƌà pouǀoiƌà s͛iŶtĠgƌeƌà auà ƌĠseauà fiŶaŶĐieƌà
transnational.  
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I. La nécessaire mais difficile recherche de partenaires 
 
A. Les stratégies de partenariat des différents bureaux régionaux  
 
La totalité des dix-neuf investisseurs financiers transnationaux a un bureau régional qui 
assure leur représentation à Mexico (Figure 72). Douze d͛eŶtƌeàeuǆàoŶtàĐƌĠĠàuŶeàŶouǀelleàstƌuĐtuƌe,à
quatre oŶtà iŶǀestiàauàĐapitalàd͛uŶàpƌoŵoteuƌàdĠjăàĠtaďliàăàMexico et trois investissent à travers un 
autre investisseur financier transnational. BieŶà Ƌu͛ilsà aieŶtà doŶĐ tous une représentation directe à 
Mexico, la grande majorité travaille en partenariat avec des promoteurs et explique que trouver un 
partenaire est de première importance. 
 
Figure 72 : Type de présence construite par les investisseurs financiers transnationaux au Mexique 
Bureau régional 
de gestion de 
fonds 
Promoteur 
filiale
Investissement  via 
un promoteur 
mexicain
Investissement  via 
un investisseur 
immobilier financier
1 AIG x
2 DTZ(ING) x
3 LIM x
4 O͛CoŶŶoƌ x
5 PREI x
6 Walton x
7 KIMCO x
8 BCG x
9 HINES x
10 OHL x
11 Prologis x
12 Reichmann x
13 AMB (-GIC) x
14 EIP x
15 GE Real Estate x
16 Wash. St, Pension Fund x
17 ING (DTZ) x
18 Union Investment x
19 GIC (-AMB) x
7 5 4 3
Structure existanteStructure nouvelle
TOTAL
Investisseurs financiers 
transnationaux
 
Source : Analyse de la presse et entretiens réalisés avec les investisseurs financiers transnationaux. 
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1. Des investisseurs financiers transnationaux qui investissent à travers 
d’autƌes 
 
Des dix-neuf investisseurs financiers transnationaux étudiés, trois investissent à travers un 
autre investisseur financier transnational saŶsàpaƌtiĐipeƌàăàuŶàdeàleuƌsàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàpƌiǀĠsà
et sans détenir desà aĐtioŶsà ĐotĠesà deà leuƌsà foŶdsà ouà eŶtƌepƌises.à Ilà s͛agità deà ING,à GIC et Union 
Investment.  
ING,à oŶà l͛aà ǀu,à aà ĐƌĠĠà leà foŶdsà « Mexico Lion Fund » et a chargé DTZ de trouver les 
investissements à Mexico.à C͛està doŶĐà DT)à Ƌuià seà Đhaƌgeà deà « l͛atteƌƌissage » dans les marchés 
immobiliers mexicains des 650 millions de dollars collectés au sein de ce fonds. GIC est le fonds 
souverain de Singapour qui a créé une Joint-Venture avec AMB dont 80% du capital est détenu par 
GIC et 20% par AMB. Cette Joint-VeŶtuƌeà s͛appelleà áMB-SGP Mexico, LLC. La répartition des 
responsabilités est similaire à celle établie entre DTZ et ING :àGICàseàĐhaƌgeàdeàl͛appoƌtàdeàlaàŵajoƌitĠà
desà Đapitauǆà età áMBà assuŵeà laà ƌespoŶsaďilitĠà deà lesà iŶǀestiƌà daŶsà deà l͛iŵŵoďilieƌà iŶdustƌielà auà
MeǆiƋue.à EŶfiŶ,à leà foŶdsà d͛iŶǀestisseŵeŶtà alleŵaŶdà UŶioŶà IŶǀestŵeŶtà ;aŶĐieŶŶeŵeŶt DIFA) a lui, 
iŶǀestiàdiƌeĐteŵeŶtàdaŶsàl͛aĐhatàd͛uŶàpoƌtefeuilleàd͛iŵŵeuďlesàdeàďuƌeauǆàǀeŶduàpaƌàleàpƌoŵoteuƌà
G.áĐĐioŶàeŶàϮϬϬϴ.àIlàaàŵisàeŶàœuǀƌeàĐetteàstƌatĠgieàsaŶsàauĐuŶeàƌepƌĠseŶtatioŶàdiƌeĐteàauàMeǆiƋue.à
L͛aĐƋuisitioŶàduàpoƌtefeuilleàaàĠtĠàorganisée par CBRE Mexico et sa gestion est assurée par Hines. On 
l͛aà ǀu,à UŶioŶà IŶǀestŵeŶtà està leà deƌŶieƌà desà investisseurs financiers transnationaux étudiés à avoir 
iŶǀestià daŶsà lesà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà deà Mexico. Il a pu acheter un portefeuille 
d͛iŵŵeubles de classe A puisque ces immeubles ont commencé à être développés depuis les années 
1990. Les autres investisseurs financiers transnationaux qui sont arrivés plus tôt dans les marchés 
immobiliers mexicains ont tous investi dans le développement de projetsà iŵŵoďilieƌsàetàl͛oŶtàfaitàăà
travers un bureau régional dépendant directement de leur siège.  
 
2. IŶvestisseŵeŶts eŶ s’appuǇaŶt suƌ des pƌoŵoteuƌs dĠjà Ġtaďlis à Mexico 
 
Quatre autres investisseurs financiers transnationaux ont eu une stratégie différente : ils ont 
établi une présence à Mexico eŶàeŶtƌaŶtàauàĐapitalàd͛eŶtƌepƌisesàpƌĠeǆistaŶtesà;ĐeàƋuiàs͛appelle,àdaŶsà
le jargon financier, « réaliser des investissements en private equity ») ou en créant des Joint-Venture 
avec des entreprises partenaires.  
268 
 
GE ‘ealà Estateà aà d͛aďoƌdà ouǀeƌtà uŶà ďuƌeauà deà ƌepƌĠseŶtatioŶà daŶsà lesà années 1990 mais 
celui-Đià Ŷ͛aà ƌĠalisĠà auĐuŶà iŶǀestisseŵeŶtà iŵŵoďilieƌà diƌeĐtà peŶdaŶtà loŶgteŵpsà puisƋueà saàŵissioŶà
ĠtaitàdeàpƌoposeƌàetàgĠƌeƌàdesàĐƌĠditsàăà laàĐoŶstƌuĐtioŶ.àÇaàŶ͛estàƋu͛eŶàϮϬϬ3 que GE Real Estate a 
commencé à investir directement dans les marchés immobiliers mexicains, en créant une Joint-
Venture avec le promoteur Finsa, créé en 1977 et basé à Mexico.àCetteàŶouǀelleàeŶtƌepƌiseàs͛appelleà
Intramerica et cumule des compétences de promotion et d͛eǆploitatioŶà à immobilière. Son 
poƌtefeuilleàaàd͛aďoƌdàĠtĠàĐoŶstituĠàdeàϭϭϮàpƌopƌiĠtĠsàaŶĐieŶŶeŵeŶtàdétenues par Finsa, réparties 
dans onze villes du Mexique et dont 97% était loué à des entreprises multinationales77. Ce 
portefeuille avait alors une valeur de 450 millions de dollars. En 2006, Intramerica a  également 
acheté une partie du portefeuille de Vesta, un promoteur mexicain créé en 1998. La stratégie de GE 
‘ealàEstateàaàdoŶĐàĠtĠàdeàs͛iŶsĠƌeƌàdaŶsàlesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàŵeǆiĐaiŶsàeŶàs͛appuyant sur deux 
promoteurs mexicains établis, qui apportaient outre leur compétence de développement des parcs 
immobiliers et fonciers déjà constitués. 
EIP a développé une stratégie similaire puisque les investissements immobiliers de cet 
investisseur financier états-unien se sont réalisés à travers deux promoteurs préexistants : MRP et 
CPá,à ĐƌĠĠsà paƌà l͛investisseur financier transnational Black Creek Capital, en 1997 et en 2002 
respectivement. EIP est entré au capital de CPA en 2000 et à celui de MRP en 2003. Cette même 
stratégie de private equity a été suivie par le fonds de pension de Washington, qui en 2005, a acheté 
100% des parts du promoteur CPA, promoteur alors bien établi au Mexique. 
áMBàeŶfiŶ,àaàĐhoisiàd͛iŶǀestiƌàauàĐapitalàdeàG.áĐĐioŶ,àpƌoŵoteuƌàcréé à Mexico en 1988. En 
2004, AMB achète 40% du capital de G.Accion et en 2008, il faitàl͛aĐƋuisitioŶàdeàϭϬϬ%àdeàsesàpaƌts.àLaà
stratégie a donc été, tout comme pour les trois autres investisseurs financiers transnationaux cités, 
deàs͛appuǇeƌàsuƌàleàpoƌtefeuilleàetàl͛eǆpĠƌieŶĐeàd͛uŶàpƌoŵoteuƌàďieŶàĠtaďliàauàMeǆiƋueàpouƌàs͛iŶsĠƌeƌà
daŶsàlesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàdeàMexico.  
Les promoteurs qui se sont le plus étroitement associés aux investisseurs financiers 
transnationaux sont au nombre de cinq : Finsa, Vesta, MRP, CPA et G.Accion (Figure 73).  
 
 
                                                          
77
 Commercial Property News, « GE͛sà IŶtƌaŵeƌiĐaà ‘ealà Estateà Gƌoupà aĐƋuiƌesà ϱMà “Fà ofà ŵeǆiĐaŶà iŶdustƌialà
space », August 30, 2007. (En ligne : http://www.allbusiness.com/real-estate/commercial-residential-
property/6629067-1.html consulté le 11 Février 2010)  
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Figure 73 : Partenariats des investisseurs financiers transnationaux étudiés avec des promoteurs basés à Mexico 
 
            Source : AŶalǇseàdesàeŶtƌetieŶsàƌĠalisĠs,àdesàsitesàIŶteƌŶetàdesàaĐteuƌsàdesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàetàdeàlaàpƌesse. 
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3. Ouveƌtuƌe d’uŶ ďuƌeau de gestioŶ d’iŶvestisseŵeŶts aǇaŶt ďesoiŶ de 
promoteurs partenaires  
 
Des douze investisseurs financiers transnationaux qui ont créé une structure nouvelle à 
Mexico, sept ont ouvert des bureaux de représentation dont la mission est de trouver les partenaires 
ƋuiàleuƌàpƌoposeƌaieŶtàdesàoppoƌtuŶitĠsàd͛iŶǀestisseŵeŶt :àáIG,àDT),àLIM,àO͛CoŶŶoƌ,àP‘EI,àWaltoŶàetà
Kimco. Les peƌsoŶŶesàƌeŶĐoŶtƌĠesàĐhezàDT)àetàO͛CoŶŶoƌàdĠĐlaƌaieŶtàaiŶsi que leur mission était de 
susciter les investissements, trouver des projets dans lesquels investir, réaliser des rapports sur ces 
projets et mener les négociations nécessaires pour conclure une affaire :  
͞OŶeàofàŵǇàŵissioŶsà isàtoàgeŶeƌateàďusiŶess,à Ià lookàfoƌàpƌojeĐts,à IàdoàtheàuŶdeƌ-ǁƌitiŶgà[…]à Ià lookàfoƌà
the project, I meet the partners, I negotiate with him or them, We evaluate the project - the financial 
part – we approve it, we go to NY so that they approve it as well. The investment comity says to us 
͞Ǉes͟àaŶdàgiǀesàusàaàĐeƌtaiŶàaŵouŶtàofàdollaƌs.àáŶdàheƌeà itàeŶdsàďeĐauseàǁeàgiǀeàtheàpƌojeĐtà toàtheà
asset manager after. If it is a project to build, they manage the work, they manage the equity that 
ĐoŵesàfƌoŵàU“á,àtheǇàŵaŶageàtheàdeďt…͟  
(Entretien réalisé avec un représentant de DTZ, Mexico, 2008.) 
 
Ces sept bureaux régionaux concluent des partenariats avec des promoteurs afin que ceux-ci 
proposent et développent les projets immobiliers dans lesquels ces investisseurs financiers 
iŶǀestiƌoŶt.àC͛estàleàĐasàpaƌàeǆeŵpleàdeàO͛CoŶŶoƌ : 
͞Nousà ĐheƌĐhoŶsà desà pƌoŵoteuƌsà ouà Đeà soŶtà euǆà Ƌuià Ŷousà ĐheƌĐheŶt,à età ilsà Ŷousà pƌĠseŶteŶtà leuƌsà
pƌojets,àleuƌsàĐhiffƌes,àleuƌsàfluǆ...͟ 
(Entretien réalisé avec un représeŶtaŶtàdeàO͛CoŶŶoƌ,àMexico, 2009) 
 
Pour ces sept investisseurs financiers transnationaux, il est donc impératif de trouver des 
pƌoŵoteuƌsà paƌteŶaiƌesà pouƌà aĐĐĠdeƌà ăà desà oppoƌtuŶitĠsà d͛iŶǀestisseŵeŶt. La plupart des 
représentants des investisseurs rencontrés explique que trouver un partenaire capable de 
développer un projet immobilier à Mexico, est de toute première importance :  
« To find the developer is the most important thing […] developing is different that acquisition. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de AIG, Mexico, 2009) 
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Huit promoteurs ont développé des projets immobiliers pour ces investisseurs financiers 
transnationaux. Ceux qui ont le plus travaillé pour eux sont Planigrupo, G.AcĐioŶ,àO͛DoŶŶel,àFiŶsaàetà
Frisa (Figure 73). 
 
4. Création de promoteurs filiales qui investissent en partenariat dans le DF  
 
Création de promoteurs-filiales 
Cinq autres investisseurs financiers transnationaux ont créé un promoteur, filiale de leur 
gƌoupe.à Ilà s͛agità toutàd͛aďord des trois promoteurs cotés en Bourse (Hines, OHL et Prologis). C͛està
ĠgaleŵeŶtà leà Đasà duà pƌoŵoteuƌà ĐaŶadieŶà ‘eiĐhŵaŶŶà età duà gƌoupeà spĠĐialisteà deà l͛investissement 
immobilier basé aux États-Unis, Black Creek Group. La fonction de ces bureaux régionaux est de 
tƌouǀeƌà lesà oppoƌtuŶitĠsà d͛iŶǀestisseŵeŶt,à d͛assuƌeƌà euǆ-mêmes le développement des projets 
immobiliers et ensuite, de les gérer.à Ilà s͛agità lăà doŶĐà deà ǀĠƌitaďlesà pƌoŵoteuƌsà Ƌuià ĐheƌĐheŶtà desà
opportunités foncières, organisent le travail de développemeŶtàiŵŵoďilieƌàetàleàŵetteŶtàeŶàœuǀƌe.à 
Les bureaux régionaux des trois promoteurs cotés sont donc des filiales de ces entreprises de 
promotion immobilière : Hines Mexico, OHL Mexico et Prologis Mexico. Reichmann, lui, est un 
promoteur qui développe des projets en Grande Bretagne, au Canada, aux États-Unis et au Mexique. 
Il a ouvert un bureau de représentation dont la mission est notamment de gérer le principal 
immeuďleàƋu͛ilàaàdĠǀeloppĠ : la Torre Mayor. Ce bureau remplit donc les fonctions de gestionnaire 
immobilier, mais aussi de promoteur puisque il administre le développement de la Torre Diana 
depuis la fin des années 2000.  
Black Creek Group quant à lui, a créé deux promoteurs déjà évoqués: CPA et MRP. Ce sont 
donc là deux promoteurs mexicains, créés par un investisseur financier transnational. Le premier est 
spĠĐialisĠà daŶsà leà dĠǀeloppeŵeŶtà età l͛adŵiŶistƌatioŶà deà paƌĐsà iŶdustƌielsà età leà seĐoŶdà daŶsà leàà
développement et la gestion de centres commerciaux. 
 
Des stratégies de partenariat  
Parmi ces cinq promoteurs créés par des investisseurs financiers transnationaux, la quasi-
totalitĠàdeàĐeuǆàƋuiàoŶtàiŶǀestiàdaŶsàleàDFàl͛oŶtàfaitàaǀeĐàuŶàpaƌteŶaiƌe.àUŶàdouteàŶ͛aàpuàġtƌeàĐlaƌifiĠà
quant à Hines et CPA. Le premier a investi dans trois développements dans le DF : la Torre Angel, 
l͛iŵŵeuďleà deà CoĐa-Cola et le Complexe Siglo XXI. Ces trois projets ont été développés dans les 
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années 1990 etàauĐuŶeàiŶfoƌŵatioŶàŶ͛aàpuàġtƌeàĐolleĐtĠeàpouƌàsaǀoiƌàsiàHiŶesàMexico s͛estàassoĐiĠàouà
non pour les développer. Le représentant de cet investisseur interviewé a été très fermé aux 
questions qui lui étaient posées. Coŵŵeà oŶà l͛aà dĠjăà ĠǀoƋuĠ,à il est le seul à avoir refusé que 
l͛eŶtƌetieŶà soità eŶƌegistƌĠ,à Đeà ƋuiàŵoŶtƌeà saà ƌĠtiĐeŶĐeà ăà diffuseƌà desà iŶfoƌŵatioŶsà suƌà laà stƌatĠgieà
menée par son entreprise. De même, la stratégie menée par CPA pour réaliser ses investissements 
dans des parcs industriels à Iztapalapa – délégation du DF qui héberge une importante zone 
industrielle et une population à très faibles revenus – Ŷ͛aà pasà puà ġtƌeà dĠĐouverte. Quant aux 
investissements réalisés en dehors du DF, CPA développe généralement seul. 
Les trois autres promoteurs créés par des investisseurs financiers transnationaux et qui ont 
développé des projets dans le DF sont : OHL Mexico, Reichmann et MRP. OHL Mexico a investi dans 
leà dĠǀeloppeŵeŶtà deà deuǆà ĐeŶtƌesà ĐoŵŵeƌĐiauǆà daŶsà leà DFà eŶà s͛assoĐiaŶtà aǀeĐà l͛eŶtƌepƌiseà
mexicaine Copemsa ; pour développer la Torre Mayor sur le Paseo de Reforma,  ‘eiĐhŵaŶŶà s͛està
assoĐiĠà aǀeĐà laàplusà gƌaŶdeàeŶtƌepƌiseàd͛iŶgĠŶieƌie et de promotion immobilière du Mexique, ICA; 
enfin, M‘Pà s͛està assoĐiĠà aǀeĐà leà pƌoŵoteuƌàŵeǆiĐaiŶà BCBáàpouƌà dĠǀeloppeƌà leà ĐeŶtƌeà ĐoŵŵeƌĐialà
Parque Polanco.  
Dans le reste du Mexique, MRP avait développé trente centres commerciaux en 2008, dont 
cinq se situent dans la Zone Métropolitaine de la Vallée de Mexico, hors du DF. Pour le 
dĠǀeloppeŵeŶtàdeàĐesàautƌesàĐeŶtƌesàĐoŵŵeƌĐiauǆ,àM‘PàŶeàs͛estàassoĐiĠàăàauĐuŶeàautƌeàeŶtƌepƌise.à
Cependant, la personne rencontrée expliquait que MRP pensait développer cette stratégie 
d͛assoĐiatioŶ : 
͞Weà haǀeà ďeeŶà assoĐiatedà ǁithà soŵeà loĐalà deǀelopeƌsà ďut…à Weà assoĐiateà ǁithà theŵà ǁheŶà foƌà
example, they had the land and wanted to stay in participation. Individual owners. We have tried to 
work with some local developers as well, like IRI in Monterrey. They did the development and we 
bought it and we stayed at 65-25 for example. And we are going to develop this strategy more and 
ŵoƌe.͟ 
(Entretien réalisé avec un représentant de MRP, Mexico, 2009) 
 
Prologis Mexico développe seul ses parcs industriels, tous situés à la périphérie du DF, dans 
l͛État de Mexico pour la plupart.à CepeŶdaŶt,à l͛iŶǀestisseŵeŶtà réalisé en 2007 à Cuautitlan Izcalli a 
consisté à racheter un portefeuille de terrains et de dix-huit parcs industriels - pour la plupart anciens 
- à un promoteur mexicain GIM (Grupo Inmobiliario Metta). Le représentant de Prologis rencontré 
eǆpliƋueàƋueàĐelaàaàĠtĠàŶĠĐessaiƌeàpouƌàpouǀoiƌàeŶtƌeƌàdaŶsàĐeàŵaƌĐhĠàtƌğsàfeƌŵĠàƋu͛estàĐeluiàdesà
marchés industriels de la Zone Métropolitaine de la Vallée de Mexico. Selon les estimations des 
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ƌepƌĠseŶtaŶtsà deà CPáà età deà O͛DoŶŶelà ƌeŶĐoŶtƌĠsà – deux promoteurs actifs dans les marchés 
industriels de Cuautitlan Izcalli - Prologis a acheté très cher ce portefeuille de terrains et 
d͛iŵŵeuďles.à Laà tƌaŶsaĐtioŶàa été estimée à $238 millions pour 325 160m²78 (soit 732$ du m²). Le 
ƌepƌĠseŶtaŶtàdeàPƌologisà iŶteƌǀieǁĠàaàeǆpliƋuĠàƋu͛ilsàdevaient être présents dans la métropole de 
Mexico, pour assurer à leurs clients uŶàaĐĐğsàăàĐeàŵaƌĐhĠàŵĠtƌopolitaiŶàdeàϮϬàŵillioŶsàd͛habitants79. 
Le groupe international était donc prêt à mettre le prix pour acquérir les propriétés de GIM. Ce 
dernier a donc fortement négocié avec Prologis : 
« Au Mexique, souvent – Đ͛estàuŶeàopiŶioŶàpeƌsoŶŶelleà– le fait que tu sois originaire de la ville t͛ouǀƌeà
beaucoup de portes. Ce sont des marchés très fermés. Normalement, ce ne sont que des 
eŶtƌepƌeŶeuƌsà loĐauǆ.àDoŶĐ,à tuàdoisàdeǀeŶiƌà loĐalàpouƌàƋueàdesàpoƌtesà s͛ouǀƌeŶt,àpouƌàĐoŶŶaitƌeà lesà
geŶs,à pouƌà ĐoŶŶaitƌeà lesà oppoƌtuŶitĠsà deà laà deŵaŶdeà età pouƌà Ƌu͛ellesà Ŷeà t͛ĠĐhappeŶtà pas.à áussi,à laà
manière dont agit un nord-américain est très différent, il ne parle pas la langue ou il ne connait pas le 
« slang », le langage de la rue ;àlesàƌelatioŶsàƋueàtuàasàaǀeĐàleàgouǀeƌŶeŵeŶtàaussi…à[…]àIlàǇàaàdoŶĐàuŶà
problème de terrain aux abords de la ville de Mexico,à oui.à Maisà Đ͛està aussià paƌĐeà Ƌu͛ilà s͛agità d͛uŶà
ŵaƌĐhĠà tƌğsà jalouǆ,à tƌğsà paƌtiĐulieƌ.à Jalouǆ,à jeà ǀeuǆà diƌeà Ƌu͛ilsà soŶtà tƌğsà feƌŵĠs,à ilsà Ŷeà tƌaǀailleŶtà
Ƌu͛eŶtƌeàeuǆ. » 
(Entretien avec un représentant de Prologis, Mexico, 2008) 
 
« LD : Et pourquoi, avez-vous décidé de vendre à Prologis ? 
PaƌĐeàƋu͛ilsà soŶtàaƌƌiǀĠsàauàpƌiǆ.àNous,àďeauĐoupàseà soŶtà ƌappƌoĐhĠàdeàŶous,àďeauĐoupàoŶtà faitàdesà
propositions mais elles ne nous ont pas convaincues. Nous savions que nous avions un bon 
patrimoine. Nous recevions de bons loyers.à JusƋu͛ăà Đeà Ƌu͛ilsà pƌoposeŶtà uŶà pƌiǆà auƋuelà ilà Ġtaità tƌğsà
diffiĐileàdeàdiƌeà͞ŶoŶ͟.àCeàfutàuŶeàďoŶŶeàdĠĐisioŶàĐaƌàdepuisà loƌs,à lesà loǇeƌsàŶ͛oŶtàpasàaugŵeŶtĠ ; de 
fait, en dollars, ils ont même baissé. La concurrence a augmenté et les rendements sont devenus 
moindres depuis deux ans. On a donc vendu au bon moment. Plusieurs circonstances ont été réunies. 
OŶà aǀaità diffĠƌeŶtesà oppoƌtuŶitĠs,à suƌà d͛autƌesà ŵaƌĐhĠsà età oŶà ǀoulaità seà ƌeĐapitaliseƌà ăà uŶà ĐeƌtaiŶà
ŵoŵeŶt.àC͛estàpouƌàĐelaàƋueàŶousàaǀoŶsàǀeŶdu.àPasàpouƌàd͛autƌesàƌaisoŶs.  
LD: Et vous avez déjà vendu des portefeuilles comme ça, dans le passé? 
NoŶ.à EŶà taŶtà Ƌueà poƌtefeuille,à Đ͛està laà pƌeŵiğƌeà fois.àNousà Ŷ͛eŶà aǀoŶsà pasà ǀeŶduàd͛autƌes.àOŶà aà uŶà
portefeuille important de centres commerciaux, un autre de bureaux, mais on ne les a pas vendus.» 
(Entretien réalisé avec un représentant de GIM, Mexico, 2009) 
                                                          
78
 Revue de presse publiée sur le site officiel de Prologis (http://www.prologis.com), article daté du 25 Juillet 
ϮϬϬϲ.àEtàeŶtƌetieŶsàƌĠalisĠsàaǀeĐàdesàƌepƌĠseŶtaŶtsàdeàCPá,àO͛DoŶŶel,àGƌupoàMettaàetàPƌologisàăàl͛ĠtĠàϮϬϬϵ. 
79
 Entretien avec une représentante de Prologis, Mai 2008. 
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Prologis a donc eu des difficultés pour acheter des terrains pour pouvoir y développer des 
parcs industriels de classe A. CPA a également investi à Cuautitlan Izcalli. Il a acheté des terrains en 
ϮϬϬϲàetàestàĠgaleŵeŶtàpassĠàpaƌàuŶàpƌoŵoteuƌ.àCeàpƌoŵoteuƌàŶ͛està ĐepeŶdaŶtàpasàuŶàpƌoŵoteuƌà
immobilier comme GIM mais un promoteur foncier. 
 
B. Des promoteurs fonciers partenaires  
 
1. Des promoteurs fonciers spécialisés 
 
Comme dans de nombreux marchés immobiliers en développement, des promoteurs se sont 
spécialisés dans le développement de foncier à la périphérie de la métropole de Mexico et dans 
d͛autƌesà ǀillesà duàMeǆiƋue.àákeƌlaŶà et IDEAS en constituent deux exemples. Le promoteur foncier 
ŶĠgoĐieàl͛aĐhatàdesàteƌrains avec les propriétaires ; avec les autorités publiques,àilàseàĐhaƌgeàd͛oďteŶiƌà
lesà autoƌisatioŶsà età dƌoitsà d͛usageà ŶĠĐessaiƌesà ăà l͛aĐtiǀitĠà deà ĐoŶstƌuĐtioŶà ainsi que les services 
publics de base si nécessaire ;Đoŵŵeà leà ƌaĐĐoƌdeŵeŶtà auǆà ƌĠseauǆà d͛eau,à d͛ĠleĐtƌiĐitĠà età deà
télécommunications) ; enfin, le promoteur foncier doità aŶtiĐipeƌà et/ouàŶĠgoĐieƌà aǀeĐàd͛ĠǀeŶtuellesà
oƌgaŶisatioŶsà Điǀilesà Ƌuià pouƌƌaieŶtà s͛opposeƌà auà dĠǀeloppement immobilier envisagé par les 
promoteurs ou investisseurs immobiliers qui font appel à ses services. La personne rencontrée chez 
ákeƌlaŶàeǆpliƋuaitàeŶàdĠtailàƋuellesàsoŶtàlesàdiffĠƌeŶtesàŵissioŶsàƋu͛uŶàdĠǀeloppeuƌàfoŶĐieƌàƌeŵplit :  
͞NousàsoŵŵesàuŶeàentreprise qui, pour le dire rapidement, se consacre à vendre des terrains à des 
eŶtƌepƌises,àŶotaŵŵeŶtàduàseĐteuƌàiŶdustƌielàĐoŵŵeàO͛DoŶŶel,àCPá,àáMB,àFƌisa… On se constitue une 
réserve foncière ou on identifie les zones qui sont en train de se développer. On les identifie en 
foŶĐtioŶàdesàstƌatĠgiesàŵisesàeŶàœuǀƌeàpaƌàlesàgouǀeƌŶeŵeŶtsàŵaisàoŶàƌegaƌdeàaussiàoùàestàĐaŶalisĠà
l͛iŶǀestisseŵeŶtà pƌiǀĠ.à Paƌà eǆeŵple,à auà Noƌdà deà Mexico, le marché est saturé. Il y a une forte 
concentration de parcs industriels. Ce couloiƌà deà CuautitlaŶà IzĐallià Ƌuià ǀaà deà NauĐalpaŶà jusƋu͛ăà
TepozotlaŶ,àestà leà Đouloiƌà leàplusà iŵpoƌtaŶtàdeàdĠǀeloppeŵeŶtà iŵŵoďilieƌ.àPaƌĐeàƋu͛ilàestàpƌoĐheàduà
plus grand marché de Mexico ƋuiàhĠďeƌgeàϮϱàŵillioŶsàd͛haďitaŶts.àMaisàĐ͛estàuŶàŵaƌĐhĠàsatuƌĠ,àilàŶe 
reste plus beaucoup de terrains à développer et ceux qui restent sont très chers. Un autre problème 
auƋuelàoŶàseàĐoŶfƌoŶteàeŶàtaŶtàƋueàfouƌŶisseuƌàdeàteƌƌaiŶs,àĐ͛estàƋue,àsouǀeŶt,àlesàteƌƌaiŶsàdispoŶiďlesà
sont détenus par des ejidatarios. Ils sont propriétaiƌesàdeà laàteƌƌeàeŶàĐoŵŵuŶautĠ.àDoŶĐ,à ilàs͛agitàdeà
faiƌeà deà l͛iŶgĠŶieƌieà soĐiale,à d͛alleƌà paƌleƌà aǀeĐà euǆ,à deà lesà ĐoŶǀaiŶĐƌeà desà aǀaŶtagesà Ƌueà leuƌà
apporterait la vente de leur terrains, que si on développe, ça va créer des emplois et cela va entrainer 
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uŶàdĠǀeloppeŵeŶtàĠĐoŶoŵiƋueàdaŶsà laàƌĠgioŶ.àEtà lăàaussi,à leàgouǀeƌŶeŵeŶtàt͛aideàsiàtuà leàĐoŶǀaiŶĐsà
que cela va créer des emplois et que cela va entrainer un développement économique dans la région. 
EtàdoŶĐà ilsà teà soutieŶŶeŶtàpouƌàƋueà tuàpuissesà ƌĠaliseƌà l͛investissement. En prenant en compte leur 
stratégie de développement urbain aussi bien sûr ! 
LD : Comment les gouvernements vous soutiennent-ils ? 
áǀeĐàlesàpeƌŵisàƋu͛ilsàteàdĠliǀƌeŶt.à […]àáĐheteƌàdesàteƌƌaiŶsàsupposeŶtàaussiàdeà lesàƌĠgulaƌiseƌà […]àĐeà
que nousà faisoŶsà doŶĐà Đ͛està Ƌueà Ŷousà ŶĠgoĐioŶsà aǀeĐà lesà ejidatarios, on obtient les permis, on 
ƌĠgulaƌiseà laà teƌƌe.àC͛estàuŶà tƌaǀailàďieŶàdiffĠƌeŶtàdeàĐeluià Ƌueà faitàO͛DoŶŶel.à “eloŶàŵoi,àăàO͛DoŶŶel,à
CPáàetàáMB,àĐelaàŶeàleuƌàĐoŶǀieŶtàpas,àçaàŶ͛estàpasàleuƌàtƌaǀail de se mettre dans ce type de problèmes 
ouàdeàpeƌdƌeàduàteŵpsààaǀeĐàĐeàtǇpeàdeàpƌoďlğŵes.àC͛estàpouƌàçaàƋu͛ilsàaĐhğteŶtàle foncier auprès de  
nous. » 
(Entretien avec un représentant de Akerlan, développeur foncier, Mexico, 2009) 
 
Comme évoqué dans le chapitre précédent,àl͛ejido est un statut de propriété collective créé 
auàŵoŵeŶtàdeà laà ƌĠǀolutioŶàdeàϭϵϭϬ,àdoŶtà l͛oďjeĐtifàĠtaitàdeà ƌeŶdƌeà lesà teƌƌesàauǆàpaǇsaŶsàƋuià lesà
exploitent. Avant 1992, ces terres ne pouvaient être ni cédées ni vendues et ne circulaient que de 
génération en génération par héritage. Depuis une réforme de la Loi Agraire (Ley Agraria) de 1992, 
leuƌàǀeŶteàestàpeƌŵiseàsousàĐeƌtaiŶesàĐoŶditioŶs.àLaàplusàĐoŶtƌaigŶaŶteàestàl͛uŶaŶiŵitĠàƋuiàdoitàġtƌeà
obtenue auprès de la communauté des ejidatarios. Si l͛un des membres de la communauté 
propriétaire refuse laàpƌiǀatisatioŶàdeàl͛ejido, la vente est impossible. Les terres ejidales peuvent être 
détenues par un nombre très ǀaƌiaďleà d͛ejidatarios. Ils peuvent être dix, tout comme huit cents. 
Ensuite, si l͛uŶaŶiŵitĠàest obtenue, il estàŶĠĐessaiƌeàd͛oďteŶiƌàuŶeàdĠĐisioŶàduàtribunal et être visé 
par plusieurs autorités publiques. Le processus de privatisation et de vente de terres ejidales est 
donc long, et soŶà ƌĠsultatà tƌğsà iŶĐeƌtaiŶà puisƋu͛ăà toutà ŵoŵeŶt,à un ejidatario ou une procédure 
administrative peut empêcher la vente et réduire à néant lesàeffoƌtsàdeàŶĠgoĐiatioŶà ƌĠalisĠs.àC͛està
cependant l͛uŶàdesàpƌiŶĐipauǆàŵodesàd͛aĐƋuisitioŶàdu foncier en périphérie des villes mexicaines. Les 
promoteurs fonciers constituent à ce titre les chevilles ouvrières de la privatisation des ejidos. 
Au moment où un représentant de IDEAS était interviewé, une équipe de quatre personnes 
employées deàĐetteàeŶtƌepƌiseàs͛appƌġtaitàăàpaƌtiƌàƋuatƌeàseŵaiŶesàdaŶsàl͛Etatàdeà“iŶaloa,àauàNord du 
Mexique, afin de réaliser « une étude sociale et politique »àpouƌàuŶàteƌƌaiŶ.àL͛iŶteƌǀieǁĠàeǆpliƋuaità
Ƌueà l͛oďjeĐtifàĠtaità deà faiƌeàdesà ƌeĐheƌĐhesà suƌà lesà aspeĐtsà soĐiauǆàetàpolitiƋuesàd͛uŶeà teƌƌeàejidale 
convoitée par leur client, un industriel du secteur minier. Cette personne expliquait la nécessité de 
réaliser un travail d'investigation :  
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« Une fois les procédures et négociations lancées pour l'achat de la terre ejidale par un acteur privé, il 
peut s'avérer que des contestations bloquent le projet entièrement et rendent inutiles les travaux 
commencés. Par exemple, il se peut que les ejidatorios décident de vendre à une autre personne, que 
l'affaire soit quasiment bouclée et que des manifestations ou qu'une mobilisation populaire bloquent 
et empêchent l'opération. Souvent, des intérêts politiques entrent en jeu à ce moment et empêchent 
la vente d'une terre ejidale. »  
(Entretien réalisé avec un représentant de IDEAS, Mexico, 2009) 
 
2. L’histoiƌe de l’aƌƌivĠe des investisseurs financiers transnationaux à 
Cuautitlan Izcalli 
 
Dans le couloir industriel de Cuautitlan Izcalli, où de nombreux investissements immobiliers 
financiers transnationaux ont été réalisés (Cf. Chapitre 6), l͛aĐtiǀitĠà desàpromoteurs fonciers a été 
primordiale. Akerlan, par exemple, a ŶĠgoĐiĠà l͛aĐhatàde l͛uŶàdesàdeƌŶieƌsà teƌƌaiŶsàŶoŶà ĐoŶstƌuitsà ăà
Cuautitlan-IzĐallià pouƌà leà ƌeǀeŶdƌeà auà pƌoŵoteuƌà O͛DoŶŶel,à paƌteŶaiƌeà deà PƌudeŶtial.à Leà teƌƌaiŶà
appaƌteŶaitàăàl͛UŶiǀeƌsitĠàNatioŶaleàduàMeǆiƋueàetàĐ͛estàákeƌlaŶàƋuiàaàƌĠalisĠàtoutesàlesàŶĠgoĐiations 
età foƌŵalitĠsà pouƌà ĐoŶĐluƌeà l͛aĐhatà etàoďteŶiƌà leà ĐhaŶgeŵeŶtà deà dƌoitsà d͛usageà afiŶà ƋueàO͛DoŶŶelà
puisse y développer un parc industriel. SANMO est un  autre promoteur foncier dont le rôle a été 
important dans la transformation de ce secteur. 
SANMO était originellement un promoteur spécialisé dans l͛iŵŵoďilieƌ résidentiel. A la fin 
des années 1980,à ilà s͛iŶtĠƌesseà ăà laà ƌĠgioŶà deà CuautitlaŶà IzĐallià età ĐoŵŵeŶĐeà à négocier avec les 
faŵillesàƌuƌalesàpƌopƌiĠtaiƌesàdeàl͛ejido de San Martin Obispo, situé le long de la route reliant Mexico 
à Querétaro. Le projet initial visait à y développer un projet résidentiel de luxe avec golf.àL͛ejido de 
San Martin Obispo mesure 360 hectares et était détenu par 751 personnes. Une fois aboutie les 
négociations aveĐàl͛eŶseŵďle de la communauté ejidale,à“áNMOàs͛es associé aux ejidatarios de San 
Martin Obispo pour commercialiser ce foncier. LeàpaƌteŶaƌiatàƌeposeàsuƌàl͛appoƌtàduàfoncier par ceux-
ci et la prise en charge du développement foncier et immobilier par SANMO. Le promoteur se charge 
d͛oďteŶiƌàles titres de propriété en bonne et due forme, ainsi que les permis et l͛aĐĐğsàauǆàservices 
urbains auprès des autorités publiques et des entreprises paragouvernementales compétentes80, il 
expulse les occupants "illégaux", conçoit un projet immobilier et engage sa commercialisation. En 
1989, la première parcelle deàl͛ejidoàdeà“aŶàMaƌtiŶàOďispoàest vendue à une entreprise mexicaine qui 
                                                          
80
 Leà ƌaĐĐoƌdeŵeŶtà auǆà ƌĠseauǆà d͛eau,à deà gazà età d͛ĠleĐtƌiĐitĠà està deà laà ĐoŵpĠteŶĐeà d͛eŶtƌepƌisesà
paragouvernementales puissantes, indépendantes des autorités municipales.  
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voulait y construire un stade de foot. Ce projet ne verra jamais le jour mais l͛eŶtƌepƌise continue de la 
garder en propriété sous forme de réserve foncière. Selon le directeur de SANMO « ils ont de 
l͛aƌgeŶt,àilsàpeuǀeŶtàatteŶdƌe »81. En 1995, Walmart achète à SANMO une parcelle pour y construire 
ses entrepôts. Le projet de développement immobilier évolue aloƌs.à L͛idĠeà d͛uŶà dĠǀeloppeŵeŶtà
résidentiel cède le pas ăàĐelleàd͛uŶàdĠǀeloppeŵeŶtàdeàpaƌĐsàiŶdustƌielsàetàdeàlogistiƋue.àL͛iŶstallatioŶà
de Walmart sur cette parcelle agit comme un déclencheur. A la fin des années 1990 et au début des 
années 2000, le promoteuƌàG.áĐĐioŶàassoĐiĠàăàdesàiŶǀestisseuƌsàiŶteƌŶatioŶauǆàĐoŶstƌuitàsuƌàl͛aŶĐieŶà
ejido deà “aŶà MaƌtiŶà Oďispoà desà ďątiŵeŶtsà suƌà ŵesuƌeà pouƌà “ONYà età d͛autƌesà sociétés 
multinationales, puis poursuit le développemeŶtàd͛autƌesàteƌƌaiŶsàaleŶtouƌ.àDeàŵġŵeàauàdĠďutàdes 
années 2000,àO͛DoŶŶel,àeŶàpaƌteŶaƌiatàaǀeĐàP‘EI,àaĐhğteàuŶàteƌƌaiŶàăà“áNMOàafiŶàd͛ǇàĐoŶstƌuiƌeàuŶà
immeuble clé-en-main pour MATTEL (multinationale spécialisée dans la production et la distribution 
de jouets pour enfants). A partir de 2002, le promoteur paƌteŶaiƌeà d͛iŶǀestisseuƌsà iŵŵoďilieƌsà
financiers G.Accion, fort du succès grandissant de la zone, commence à y développer des immeubles 
classe A en blanc,àĐ͛est-à-diƌeàsaŶsàĐoŶŶaissaŶĐeàd͛ĠǀeŶtuelsàutilisateuƌsàfiŶauǆ. 
En 2010, le processus de commercialisatioŶà deà l͛ejido de San Martin Obispo Ŷ͛Ġtaità pas 
encore terminé. A cette date, SANMO détenait toujours des parcelles - sans doute par stratégie, pour 
tirer profit de l͛augŵeŶtatioŶà duà pƌiǆà duà foncier de la zone. Le développement foncier réalisé par 
SANMOàs͛effeĐtueàdonc sur plus de vingt ans. On observe ainsi que ce tǇpeàd͛acteurs joue un rôle clé 
pour la réalisation des investissements financiers transnationaux dans les marchés immobiliers en 
périphérie des zones urbaines. Ils produisent et vendent des parcelles de terrain dont la taille ainsi 
que lesà dƌoitsà deà pƌopƌiĠtĠà età d͛usagesà ĐoƌƌespoŶdeŶtà auǆà ďesoiŶsà desà investisseurs financiers 
transnationaux désireux de développer des centres commerciaux ou des parcs industriels ou de 
logistique. Parfois, cette tâche de développement foncier est prise en charge par le promoteur 
immobilier, partenaire des investisseurs immobiliers financiers, qui cumule alors les développements 
foŶĐieƌàetà iŵŵoďilieƌ.àC͛està leà Đasàpaƌ exemple de G.Accion ou FRISA. Les promoteurs fonciers, au 
même titre que les promoteurs immobiliers qui acceptent de travailler avec les investisseurs 
financiers transnationaux sont donc des rouages importants pour le déploiement du réseau financier 
transnational dans la périphérie de Mexico. Aux yeux des investisseurs financiers transnationaux, ils 
ĐoŶtƌiďueŶtàăàƌĠduiƌeàlesàƌisƋuesàƋueàĐoŵpoƌteàl͛iŶǀestisseŵeŶtàdaŶsàdesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàŶoŶà
encore consolidés, comme cela a été démontré dans le cas de Cuautitlan Izcalli, dans un article publié 
en 2012 (David, 2012). 
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 Entretien avec un représentant de SANMO, Juin 2009. 
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C. La difficulté d͛aĐĐĠdeƌàauàfoŶĐieƌ 
 
1. Le besoin de partenaires pour accéder au foncier 
 
La rareté du foncier  
Martin Smolka (Smolka, 2005) eǆpliƋueàƋu͛eŶàAmérique latine,à leàpƌoďlğŵeàŶ͛estàpasàl͛aĐĐğsàauà
foŶĐieƌàŵaisà l͛aĐĐğsàauà foŶĐieƌàhaďilitĠ et urbanisé,à Đ͛est-à-dire des terrains connectés aux réseaux 
d͛ĠleĐtƌiĐitĠ,à d͛eauà età deà gestioŶà desà dĠĐhets,à età dotĠsà deà dƌoitsà d͛usageà ŶoŶà ƌuƌalà Đlaiƌsà età
incontestables.à L͛oĐĐupatioŶà illĠgaleàdesà teƌƌaiŶs,à laà ƌĠtiĐeŶĐeàdesàautoƌitĠsàpuďliƋuesàăà ƌĠaliseƌà lesà
iŶǀestisseŵeŶtsà ŶĠĐessaiƌesà ăà l͛uƌďaŶisatioŶà dĠĐeŶte82 du foncier et la rétention spéculative des 
grands propriétaires terriens font que le foncier urbanisé est cher. Adriana Fausto Britto (Fausto 
Britto, 2008) développe cette question de la rétention spéculative en étudiant les « vides urbains » 
daŶsà laà ǀilleà ŵeǆiĐaiŶeà deà Guadalajaƌa.à Elleà oďseƌǀeà Ƌu͛auà seiŶà deà ĐetteàŵĠtƌopole,à d͛iŵpoƌtaŶtsà
teƌƌaiŶsà soŶtà ŵaiŶteŶusà ǀaĐaŶts,à saŶsà auĐuŶeà foƌŵeà d͛eǆploitatioŶ.à Elleà l͛eǆpliƋueà paƌà laà
concentration de la propriété, par les problèmes juridiques qui entachent la propriété de nombreux 
terrains et par les comportements spéculatifs de grands propriétaires terriens. Ces propriétaires – 
quand ils sont identifiés - ŶĠgligeŶtà l͛utilisatioŶàdeà leuƌsà teƌƌaiŶsàŵaisàeŶàŵġŵeàteŵps,àeŵpġĐheŶtà
leur transformation et la densification deà l͛espaĐeà urbain. Les problèmes juridiques des titres de 
propriété ont déjà été évoqués dans le chapitre précédent. Hernando De Soto Ǉàǀoitàd͛ailleuƌsàuŶeà
raison qui explique que laàŵajoƌitĠàdeà laàpopulatioŶàdesàpaǇsàd͛Amérique latine est maintenue en 
dehoƌsà deà l͛aĐĐuŵulatioŶà ĐapitalistiƋueà Đaƌ, en Ŷ͛aǇaŶtà pasà deà dƌoitsà deà pƌopƌiĠtĠà suƌà leuƌsà
logements, ils ne peuvent se servir du foncier qui fonctionne comme un « capital mort » qui ne 
paƌtiĐipeàpasàdeàl͛accumulation ni, non plus, comme une garantie pour obtenir des prêts auprès des 
établissements de crédit (De Soto, 2001).à DaŶsà Đeà ĐoŶteǆte,à l͛aĐhatà deà foŶcier dans une zone 
métropolitaine telle que celle de Mexico est une activité complexe Ƌuiàfaitàl͛oďjetàd͛uŶeàĐoŶĐuƌƌeŶĐeà
avivée par les stratégies de rétention foncière des propriétaires. 
 
 
                                                          
82
 Les autorités publiques mexicaines ne fournissent pas toujours des services publics suffisants et de qualité. 
L͛idĠeàd͛ « urbanisation décente » se réfère donc à la nécessité de bien connecter les terrains nouvellement 
urbanisés auǆàƌĠseauǆàd͛eau,àd͛ĠleĐtƌiĐitĠ,àdeàgestioŶàdesàdĠĐhets,àdeàtĠlĠĐoŵŵuŶiĐatioŶàetàdeàtƌaŶspoƌt.àCesà
services publics sont généralement défectueux dans les nouveaux quartiers destinés aux populations à faibles 
revenus.  
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L’iŵpoƌtaŶĐe des ƌelatioŶs iŶteƌpeƌsoŶŶelles 
Dans un marché immobilier si restreint et contrôlé par les propriétaires terriens et des 
autorités publiques réticentes, les relations interpersonnelles jouent un grand rôle:  
«àTuàdoisàdoŶĐàŶĠgoĐieƌàaǀeĐàtouteàuŶeàǀaƌiĠtĠàd͛aĐteuƌsàetàaǀoiƌàuŶàlaŶgageàspĠĐifiƋueàpouƌàĐhaĐuŶ,à
sans parler des relations que tu peux avoir dans le milieu. Le marché est très petit. Plutôt, le nombre 
de personnes avec lesquelles tu es en relation est réduit, donc tout le monde connaît tout le monde. » 
(Entretien avec un représentant de Akerlan, développeur foncier, Mexico, 2009) 
 
Paƌà eǆeŵple,à leà ƌepƌĠseŶtaŶtà ƌeŶĐoŶtƌĠà Đhezà ákeƌlaŶà està uŶà aŵià d͛eŶfaŶĐeà desà deuǆà
ƌepƌĠseŶtaŶtsà ƌeŶĐoŶtƌĠsà Đhezà O͛DoŶŶelà età CPá.à DaŶsà Đeà ŵaƌĐhĠà d͛iŵŵoďilieƌà iŶdustƌielà deà laà
métropole de Mexico,àtƌoisàaŵisàd͛eŶfaŶĐeàtƌaǀaillent donc dans trois des entreprises les plus actives 
de ce marché. Le représentant de Prologis faisait le même constat quant au caractère restreint, pour 
ne pas dire fermé du monde immobilier industriel de la ville de Mexico :  
« Au Mexique, souvent – Đ͛est une opinion personnelle – leàfaitàƋueàtuàsoisàoƌigiŶaiƌeàdeàlaàǀilleàt͛ouǀƌeà
beaucoup de portes. Ce sont des marchés très fermés. Normalement, ce ne sont que des 
eŶtƌepƌeŶeuƌsà loĐauǆ.àDoŶĐ,à tuàdoisàdeǀeŶiƌà loĐalàpouƌàƋueàdesàpoƌtesà s͛ouǀƌeŶt,àpouƌ connaitre les 
gens, pour connaîtƌeà lesà oppoƌtuŶitĠsà deà laà deŵaŶdeà età pouƌà Ƌu͛ellesà Ŷeà t͛ĠĐhappeŶtà pas.à áussi,à laà
manière dont agit un nord-américain est très différent, il ne parle pas la langue ou il ne connait pas le 
« slang », le langage de la rue ; les relatioŶsàƋueàtuàasàaǀeĐàleàgouǀeƌŶeŵeŶtàaussi…à[…]àIlàǇàaàdoŶĐàuŶà
problème de terrain aux abords de la ville de Mexico,à oui.à Maisà Đ͛està aussià paƌĐeà Ƌu͛ilà s͛agità d͛uŶà
ŵaƌĐhĠà tƌğsà jalouǆ,à tƌğsà paƌtiĐulieƌ.à Jalouǆ,à jeà ǀeuǆà diƌeà Ƌu͛ilsà soŶtà tƌğsà feƌŵĠs,à ilsà Ŷeà tƌaǀaillent 
Ƌu͛eŶtƌeàeuǆ.à» 
(Entretien avec un représentant de Prologis, Mexico, 2008) 
  
Les promoteurs partenaires sont donc nécessaires pour accéder aux opportunités foncières 
et immobilières puisque de par leur introduction dans le milieu, ils ont accès aux informations et aux 
acteurs clés des marchés immobiliers. 
 
La nécessaire négociation avec les autorités publiques et les syndicats  
De plus, les promoteurs partenaires sont utiles aux investisseurs financiers pour négocier avec les 
autorités publiques et les syndicats de la construction dont la collaboration est nécessaire à chaque 
étape des développements immobiliers : 
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« IlàfautàďeauĐoupàdeàteŵpsàăàuŶeàeŶtƌepƌiseàĠtƌaŶgğƌeàpouƌàĐoŵpƌeŶdƌeàl͛idiosǇŶĐƌasieàetàlaàŵaŶiğƌeàdeà
tƌaǀailleƌàiĐi.à[…]àĐeàsoŶtàdesàĐhoses très compliquées à comprendre, comme la situation des syndicats de la 
construction ou la situation qui a à voir avec toute la négociation avec les présidents municipaux pour 
oďteŶiƌàlesàliĐeŶĐesàetàlesàpeƌŵis,àĐoŵŵeàaŶtiĐipeƌàĐeƌtaiŶsàpƌĠƌeƋuis…àĐeàsoŶtàdeàĐhosesàăàsaǀoiƌ.àEtàĐ͛està
seuleŵeŶtàaǀeĐàlesàaŶŶĠesàd͛eǆpĠƌieŶĐeàƋu͛ellesàs͛appƌeŶŶeŶt.à 
LD : Qu’est-ce que vous pouvez me dire des syndicats de la construction ? 
DisoŶsà Ƌueà lesà sǇŶdiĐatsà desà fouƌŶisseuƌsà deàŵatĠƌielà pouƌà laà ĐoŶstƌuĐtioŶ,à Đ͛est-à-dire les camions, les 
machines, les déplacements de terre, etc. ils sont toujours en train de se disputer les territoires. Et donc 
daŶsàŶ͛iŵpoƌteàƋuelàeŶdƌoitàdeà laà‘ĠpuďliƋue,àƋuaŶdà tuàĐoŵŵeŶĐesàdesà tƌaǀauǆ,à ilsàpeuǀeŶtà teà stoppeƌà
direct. Ils sont capables d͛oĐĐupeƌàleàĐhaŶtieƌ,àdeàďloƋueƌàlesàĐaŵioŶs.àIlsàeŶǀoieŶtàpaƌfoisàdesàgeŶsàaƌŵĠs…à
DoŶĐ,àĐeàgeŶƌeàdeàĐhoseàtuàdoisàleàpƌĠǀoiƌàetàtuàdoisàtƌouǀeƌàuŶàŵoǇeŶàdeàt͛aƌƌaŶgeƌàaǀeĐàeuǆ.àDaŶsàleàseŶsà
stƌiĐtàduàteƌŵe,àilàfautàƋueàpaiesàăàĐhaĐuŶàĐeàƋu͛ilàdeŵaŶdeàpouƌ pouǀoiƌàtƌaǀailleƌ.àEtàçaàpaƌfois,àçaàŶ͛està
pas bien compris. Donc, nous comme on sait, on se demande toujours « BoŶàetàlă,àĐ͛estàƋuiàleàsǇŶdiĐatàdeà
la place ? – áh,àlă,àĐ͛estàCƌoŵàouàd͛uŶeàautƌeàĐouleuƌ… »àetàdoŶĐàilàfautàƋu͛oŶàseàŵetteàd͛aĐĐoƌdàpaƌĐeàƋue 
lă,àĐeàĐaŵioŶà ilà ƌefuseàdeàtƌaǀailleƌ…àYàaàďeauĐoupàdeàŵafiasà iŵpliƋuĠesàdaŶsàĐeàďusiŶess,àďeauĐoupàdeà
ĐoŵpliĐatioŶs… » 
(Entretien réalisé avec un représentant de GIM, Mexico, 2009) 
 
La corruption des autorités publiques est très étendue au Mexique: depuis la moindre 
« mordida »83 pouƌà seà dĠfaiƌeà d͛uŶeà aŵeŶdeà pouƌà iŶfƌaĐtioŶà ƌoutiğƌeà jusƋu͛auà dĠtouƌŶeŵeŶtà deà
fonds publics. Les pratiques qui régissent la négociation avec tout acteur puďliĐà dotĠà d͛uŶà ĐeƌtaiŶà
pouvoir requièrent une solide  expérience pour savoir comment se paient les dessous de table, et un 
certain entregent facilité par les connaissances interpersonnelles. Passer par des promoteurs 
partenaires familiers de cet environnement opaque permet ainsi aux investisseurs financiers 
transnationaux d͛oďteŶiƌàplusà ƌapideŵeŶtà lesàautoƌisatioŶsàetàdƌoitsàd͛usageàdoŶtà ilsàoŶtàďesoiŶàetà
leur assurent le respect des temps de construction fixés. 
 
2. Rares sont les « bons » partenaires 
 
La plupart des personnes interviewées au sein du réseau financier transnational souligne la 
difficulté de trouver de « bons » partenaires :  
                                                          
83
 Expression utilisée au Mexique pour désigner les pots de vin à verser aux détenteurs du pouvoir public.  
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« So there is quite enough money in Mexico. The difficulty is to find good transactions and to find good 
developers to become partner with, who works as pipeline for us. I think it is what we all do that is to 
fiŶdàtheàďestàdeǀelopeƌàofàtheàplaĐeàaŶdàthƌoughàtheŵ.à[…]àToàďuildàaàpaƌtŶeƌshipàiŶàMexico, it costs a 
lotàofàtiŵe.àTheàĐultuƌeàisàdiffeƌeŶtàfƌoŵàUŶitedà“tatesà…huŵŵŵŵ….àIàthiŶkàthatàtheàMeǆiĐaŶàpaƌtŶeƌà
needs to come to a higher level of coŶfideŶĐe.àHeàdoesŶ͛tàoŶlǇàŶeedàtoàŵakeàgoodàďusiŶessàǁithàhisà
partner but he needs to feel very at ease with him. So, a transaction that takes you, in the United 
States, 3 or 6 months, it can take you here 9 or 12 months to establish the partnership. The problem is 
as well the lack of information. Firms are often family businesses, they are not institutionalised. So 
when you want to become partner with a Mexican firm you are not like when you are working with GE 
that gives you all the files already ready. With the Mexican firm, you have to go and ask for the 
information you need, ask for it and they have to generate it, look for it. It is not like they just have to 
pushà ͞pƌiŶt͟à aŶdà heƌeà ità is.à No,à theǇà haǀeà toà geŶeƌateà theà iŶfoƌŵatioŶà thatà Ǉou,à asà aŶà iŶstitutional 
investor, you are used to have in the US. And as they are family groups, you are talking with a group of 
people, you are talking with the CEO of the firm. But in Mexico, you can have four brothers in front of 
you or you can have four families that are part of the pool of directors. So you have to reach an 
agreement with more people than the CEO of the retail for example, in United States, with who you 
justàĐaŶàsaǇà͞let͛sàdoàtheàtƌaŶsaĐtioŶ͟.à“o,àtheƌeàaƌeàdiffeƌeŶĐes.͟ 
(Entretien réalisé avec un représentant de DTZ Rockwood, Mexico, 2008) 
 
Il ressort de cette citation que tous les promoteurs de Mexico Ŷeà s͛assoĐieŶtà pasà auǆà
investisseurs financiers transnationaux. Ceci découle tant de la méfiance des promoteurs mexicains 
que de celle des investisseurs transnationaux. La question de la confiance et de la nature de 
l͛iŶfoƌŵatioŶà Ƌuià peutà ĐiƌĐuleƌà eŶtƌeà lesà deuǆà eŶtƌepƌisesà està iŵpoƌtaŶte.à Lesà gƌoupesà iŵŵoďilieƌsà
diƌigĠsà paƌà desà faŵillesà ŵeǆiĐaiŶesà soŶtà duďitatifsà età Ŷeà ǀoieŶtà pasà foƌĐĠŵeŶtà d͛uŶà ďoŶà œilà un 
partenariat avec des investisseurs financiers étrangers. De plus, ils ne sont pas toujours disposés ou 
ĐapaďlesàdeàfouƌŶiƌàl͛iŶfoƌŵatioŶàƋueàĐeuǆ-ci requièrent. La méfiance et la réticence se trouvent donc 
des deux parties :  
͞YouàtƌǇàtoàgetàhoŶestàpeople,à itàdoesŶ͛tàalǁaǇsàhappeŶ.àWeàaƌeà iŶàMexico. The ethical standards in 
this country are quite different than in your country or my country. So we do due diligence. We talk to 
people, we got to know them and got to know how do they operate. A lot of this is instinct. I can come 
iŶàaàŵeetiŶgàaŶdàiŶàϯàŵiŶutes,àIàĐaŶàtellà͞TheƌeàisàŶoàfuĐkiŶgàǁaǇàIàaŵàdoiŶgàďusiŶessàǁithàthisàguǇ͟.à
áŶdàIàhaǀeàdoŶeàitàŵoƌeàofteŶàthaŶàŶot.àϳϱ%àofàpeopleàIàaŵàtalkiŶgàǁith,àIàƌeaĐtàthatàǁaǇ.à[…]àYouàhaǀeà
to know how the market is, you have to do due diligence, you have to know how they operate, you go 
to see their operations. You look at theiƌàpeople,à lookà iŶà theiƌàeǇes.à IàŵeaŶà ità isàaà lotàofà iŶstiŶĐt.à It͛sà
people. And developing is different that acquisition. Acquisition, you go, you look at the building. 
Different motivations, you try to line your interests. […]à“oàtoàfiŶdàtheàdeǀelopeƌàisàtheàŵostàiŵpoƌtaŶtà
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thing. To find somebody you like the way they think, you like the way they analyse the properties. You 
have a line in interest.͟  
(Entretien réalisé avec un représentant de AIG, Mexico, 2009) 
 
LesàpƌoposàduàƌepƌĠseŶtaŶtàd͛áIGàƌĠǀğleŶtàƋueàdans l͛évaluation mutuelle qui se joue entre 
les deux potentiels associés, des éléments culturels occupent une grande place : la relation entre un 
entrepreneur nord-américain et un entrepreneur mexicain peut faire intervenir des éléments liés à 
l͛histoiƌeà respective desà deuǆà paǇs,à ăà l͛oƌgueilà ŶatioŶalà deà ĐhaĐuŶà età paƌfoisà ăà desà ĐoŶsidĠƌatioŶsà
racistes. Le jugement que le représentaŶtà d͛AIG fait deà l͛ĠthiƋueà desà eŶtƌepƌeŶeuƌsà ŵeǆiĐaiŶsà
l͛illustƌe.à La question de la langue est également un élément d͛iŵpoƌtaŶĐe.à Leà ƌepƌĠseŶtaŶtà d͛áIGà
vivait au Mexique depuis plus de 10 ans au moŵeŶtà deà l͛iŶteƌǀieǁ,à età Ŷeà paƌlait Ƌu͛aŶglais.à Laà
communication est donc invariablement influencée par cet élément : les entrepreneurs mexicains 
doivent déjà faiƌeà l͛effoƌtà deà paƌleƌà aŶglaisà età d͛autƌeà paƌt,à s͛ilsà paƌleŶtà espagŶol entre eux, le 
ƌepƌĠseŶtaŶtàd͛AIG ne comprend pas. Au moment des négociations, les éléments de langage et de 
critères liés à chaque culture jouent donc un rôle fondamental pour que le partenariat se noue ou 
non.  
 
EŶfiŶ,à l͛ĠǀaluatioŶà Ƌueà lesà investisseurs financiers transnationaux font en général du 
professionnalisme des entreprises de promotion mexicaiŶesàeǆpliƋueàlaàdiffiĐultĠàƋu͛ilsàĠpƌouǀeŶtàăà
trouver de «bons » partenaires. Dans un article publié en 2009 dans le quotidien généraliste El 
Universal,à leà diƌeĐteuƌà deà laà ďƌaŶĐheà ŵeǆiĐaiŶeà deà l͛assoĐiatioŶà iŶteƌŶatioŶaleà desà ĐeŶtƌesà
commerciaux (ICSC) eǆpliƋuaità Ƌu͛ilà Ŷ͛Ǉà aǀait,à auà MeǆiƋue,à pasà plusà deà ǀiŶgtà eŶtƌepƌisesà
« professionnelles » qui développent et administrent la location de centres commerciaux :  
« C͛estàuŶeàiŶdustƌieàtƌğsàĐoŶĐeŶtƌĠeàautouƌàdeàpeuàd͚aĐteuƌs », explique-t-il.à[…]àBeƌŶaƌdoàMaƌines, le 
directeur financier de Planigrupo, assure que sur le marché de développement de centres 
commerciaux, quatre groupes concentrent 80% de la participation : Grupo Acosta Verde, Grupo Prisa, 
Mexico retail Properties et Planigrupo. »
  
(El Universal, 28/10/2009
84
) 
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 ElàUŶiǀeƌsal,àϮϴ/ϭϬ/ϮϬϬϵ,à͞La loca expansión... que la crisis frenó. De 40 centros que planeaban levantar en 
2008, sólo 20 sigueŶ su Đuƌso͟ http://www.eluniversal.com.mx/finanzas/74806.html consulté le 28 Mai 2010 
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Dans cet article, le journaliste cite le représentant du promoteur Planigrupo qui ne retient 
que quatre promoteurs dits « professionnels » dans le marché immobilier de centres commerciaux. 
Deuǆàd͛eŶtƌeàeux sont actifs sur des marchés situés hors de la métropole de Mexico : Grupo Acosta 
Verde et Grupo Prisa. Les deux autres développent des centres commerciaux dans la métropole de 
Mexico, comme ailleurs dans le pays : MRP et Planigrupo. La qualification de « professionnel» utilisée 
par le représentant de Planigrupo, comporte encore cette dimension située Ƌueàl͛oŶàaàsouligŶĠeàdaŶsà
le chapitre précédent puisque sa définition renvoie à celle socialement construite aux États-Unis 
notamment. La qualification de « professionnel » est ici attribuée, dans le cas des promoteurs actifs 
dans la région métropolitaine de Mexico, à deux entreprises ayant des liens directs avec des 
inevstisseurs financiers transnationaux. « Professionnel » semble donc être plus associé à la qualité 
de « partenaire des investisseurs financiers transnationaux » Ƌu͛ăà uŶeà dĠfiŶitioŶà uŶiǀeƌselleà duà
professionnalisme des promoteurs.  
En fait, au-delà de considérations subjectives et situées, il apparait que les investisseurs 
financiers transnationaux recherchent trois qualités chez leurs promoteurs partenaires potentiels : 
leur solidité, leur ample expérience dans les marchés immobiliers et leuƌàŵaŶiğƌeàd͛administrer leur 
activité et leurs immeubles dans un sens qui convienne au réseau financier transnational :  
 « Il y a peu de promoteurs à Mexico qui ont un important portefeuille de développement et Kimco 
cherche à s'associer à ceux qui ont déjà une expérience éprouvée, qui ont un track record qui indique 
qu'ils ont l'expérience, les années, les développements, une gestion... Nous cherchons les plus 
solides. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Kimco, Mexico, 2009) 
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II.   La promotion d’une nouvelle division du travail 
immobilier 
 
A. Discours sur les évolutions des marchés immobiliers 
 
En 2006, une réunion a rassemblé différents ƌepƌĠseŶtaŶtsà d͛investisseurs financiers 
transnationaux et de promoteurs partenaires85. Son compte-rendu illustre le discours que ceux-ci 
foƌŵuleŶtà suƌà l͛ĠǀolutioŶà desàŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà iŶdustƌielsà duàMeǆiƋue.à Laà gƌaŶdeà paƌtieà deà laà
discussion se concentre sur les relations et les partenariats entre investisseurs financiers 
transnationaux et promoteurs immobiliers.  
Le point de vue défendu par les membres du réseau financier transnational est celle de la 
spécialisation croissante des métiers dans les marchés immobiliers mexicains. A la question « Quelles 
sont les principales tendances dans le marché industriel ? », les membres du panel organisé par 
l͛áŵpipàetàlaàULIàaffiƌŵeŶt la chose suivante : 
« Il y a une spécialisation des acteurs dans le marché. Auparavant, les seuls acteurs étaient les promoteurs 
industriels et ils assuraient toutes les fonctions : acquisition des terrains, construction, autofinancement, 
pƌoŵotioŶàetàǀeŶtes.àáujouƌd͛huià leàŵaƌĐhĠàestàoĐĐupĠàpaƌàdesàpƌoŵoteuƌsàƋuiàseàdĠdieŶtàauǆàteƌƌains, 
l͛iŶfƌastƌuĐtuƌe,à lesàpƌoĐĠduƌesàadŵiŶistƌatiǀesàetàăà l͛adŵiŶistƌatioŶ ; des constructeurs qui construisent 
les parcs industriels ; des investisseurs institutionnels qui se consacrent au financement et des brokers qui 
se chargent de la promotion. » 
(ULI, Ampip, 2006
86
) 
 
                                                          
85
 Cette réunion a été organisée par le Urban Land Institute – foŶdatioŶàdestiŶĠeàăàlaàpƌoduĐtioŶàd͛iŶfoƌŵatioŶà
età d͛ĠĐhaŶgesà suƌà lesà thğŵesà duà foŶĐieƌà età duà dĠǀeloppement immobilier et urbain – et par l͛ássoĐiatioŶà
Mexicaine des Parcs Industriels, la Ampip (Association Mexicaine des Parcs Industriels). A cette réunion 
participaient les personnes suivantes : Eduardo Güermez Sarre, PDG de Lasalle Investment Management 
Mexico; Luis Gutierrez Guajardo, PDG de G.Accion, promoteur partenaire des investisseurs immobiliers 
financiers, et président de la Ampip ; Lorenzo Berho Corona, Président de Vesta, promoteur partenaire des 
investisseurs immobiliers financiers ; Francisco Andragnes, Vice-Président aux Investissements de Prudential 
Real Estate Investment Mexico ; Sergio Pérez, Vice-Président de CBRE. 
86
 Compte-rendu du « Panel sobre tendencias del mercado inmobiliario industrial en México », évènement 
organisé par la el Urban Land Institute y la Ampip (Associaction Mexicaine de Parcs Industriels), México DF, 13 
Sept. 2006 
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Les membres du panel, tout comme la majorité des personnes rencontrées faisant partie du 
réseau financier transnational, se désignent eux-mêmes comme étant des investisseurs et 
promoteurs « institutionnels ».à Ceà ƋualifiĐatifà d͛ « institutionnels » marque, dans le discours des 
interviewés, une frontière entre ceux qui travaillent avec des capitaux financiers et les autres, définis 
en creux, comme étant ceux qui ne travaillent pas au sein du réseau  financier transnational. Ce 
teƌŵeàd͛« institutionnel »àestàautoŵatiƋueŵeŶtàƌeliĠàăàl͛idĠeàdeà« moderne » et « professionnel » au 
sens où ces acteurs institutionnels seraient plus « sérieux » et « avancés » Ƌueàlesàautƌes.àC͛estàdoŶĐà
laà ǀisioŶà d͛uŶeà Ŷouǀelleà oƌgaŶisatioŶà de la fabrication urbaine dont ces représentants du réseau 
financier transnational font la promotion. Il existe un discours à portée prescriptive de ce point de 
vue qui souhaite voir l͛aŶĐieŶŶeà oƌgaŶisatioŶà ĐĠdeƌà leà pasà ăà Đetteà Ŷouǀelleà diǀisioŶà duà tƌaǀailà
immobilier dans laquelle le rôle du promoteur est amené à se transformer :  
«  LeàƌƀleàduàpƌoŵoteuƌàĐhaŶge.àD͛aĐteuƌàloĐalàdotĠàdeàteƌƌaiŶsàetàdeàpaƌĐsàiŶdustƌiels,àilàdoitàdeǀeŶiƌàuŶà
partenaire stratégique des fondsà d͛iŶǀestisseŵeŶtà Ƌuià ƌĠpoŶde aux besoins des clients opérant au 
Mexique de manière plus structurée. Ceci a impliqué un changement de mentalité du promoteur mexicain 
paƌà ƌappoƌtà auà ŵodeà deà fiŶaŶĐeŵeŶt.à D͛uŶeà souƌĐeà faŵilialeà età oĐĐasioŶŶelle,à ilà està passĠà à de 
l͛eŶdetteŵeŶtà auà Ŷiǀeauà ŶatioŶalà età doità teƌŵiŶeƌà paƌà aǀoiƌà ƌecours au capital-risque des investisseurs 
iŶstitutioŶŶels.àLeàďusiŶessàŶ͛estàplusàseuleŵeŶtàdaŶsàlaàĐoŶstƌuĐtioŶàetàlaàǀeŶteàd͛iŵŵeuďlesàŵaisàdaŶsà
le facteur financier, dans un marché dominé par la location. […]àLaàĐlĠàd͛uŶeàalliaŶĐeàeŶtƌeàun promoteur 
loĐalà età uŶà foŶdà d͛iŶǀestisseŵeŶtsà està laà dĠfiŶitioŶà Đlaiƌeà desà tąĐhesà deà ĐhaĐuŶ : achat des terrains, 
construction de parcs industriels, obtention de permis légaux, travail de promotion, services de post-
vente, etc. » 
(ULI, Ampip, 2006) 
 
Ce modèle est explicitement relié ici à la stratégie des entreprises consistant à l͛eǆteƌŶalisatioŶà
de leur parc immobilier. Ainsi, à la question « CoŵŵeŶtàsoŶtàlesàloĐataiƌesàƋuiàĐheƌĐheŶtàaujouƌd͛huià
ăàs͛iŶstalleƌàdaŶsàuŶàpaƌĐàiŶdustƌiel ? », les membres du panel répondent :  
« Leà loĐataiƌeà Ŷeà ǀeutà plusà Đouƌiƌà leà ƌisƋueà d͛alloueƌà soŶà Đapitalà daŶsà deà l͛iŵŵoďilieƌ.à Ilà pƌĠfğƌeà seà
ĐoŶĐeŶtƌeƌàsuƌàsoŶàĐœuƌàd͛aĐtiǀitĠ.àIlàĐheƌĐheàdoŶĐàdesàfouƌŶisseuƌsàdeàseƌǀiĐesàiŵŵoďilieƌsàƋuiàƌĠsolǀeŶtà
pour lui la question de la construction, desà paƌĐsà iŶdustƌiels,à deà l͛eŶtƌetieŶ,à etĐ.à C͛està pouƌà Đelaà Ƌueà laà
teŶdaŶĐeàseàdessiŶeàǀeƌsàuŶàŵaƌĐhĠàplusàdeà loĐatioŶàƋueàd͛aĐhatàd͛iŵŵeuďles.àLeà loĐataiƌeàŶeàǀeutàpasà
non plus courir le risque que son immeuble devienne obsolète. » 
(ULI, Ampip, 2006) 
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On l͛aà ǀuà daŶsà leà Đhapitƌeà ϲ, les investisseurs immobiliers financiers se concentrent sur la 
demande des entreprises multinationales qui sont engagées dans de telles stratégies 
d͛eǆteƌŶalisatioŶà iŵŵoďiliğƌe.à C͛està doŶĐà Đeà ŵaƌĐhĠà Ƌueà lesà iŶǀestisseuƌsà iŵŵoďiliers financiers 
promeuvent auprès des acteurs immobiliers mexicains.  
 
B. LaàŵissioŶàdeàl͛eǆpeƌtàfiŶaŶĐieƌ : évaluer et superviser 
 
Evalueƌ les oppoƌtuŶitĠs d’iŶvestisseŵeŶt 
Les investisseurs immobiliers financiers tentent de se positionner comme les spécialistes du 
financement dans cette nouvelle division du travail qui serait plus efficace et plus rentable selon les 
participants de la réunion : 
« LesàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtsà àaideŶtà leàpƌoŵoteuƌà loĐalàăàseà fiŶaŶĐeƌ,àăàġtƌeàplusàeffiĐaĐeàetàaussiàăà
prévoir sa sortie, puisque le fonds peut ouvrir des portes aux banques locales pour des 
ƌefiŶaŶĐeŵeŶts.à Ilsà faĐiliteŶtà ĠgaleŵeŶtà laà ĐoŶsolidatioŶà deà poƌtefeuillesà pouƌà ƌeŶdƌeà l͛aĐtiǀitĠà plusà
rentable. » 
(ULI, Ampip, 2006) 
 
Les participants de la réunion se présentent coŵŵeàuŶeàpoƌteàd͛aĐĐğsàăàdeàŶouǀellesàsouƌĐesà
deà fiŶaŶĐeŵeŶtà età ǀeŶteŶtà leuƌà eǆpeƌtiseà fiŶaŶĐiğƌe.à Lesà ƌepƌĠseŶtaŶtsà d͛iŶǀestisseuƌsà iŵŵoďilieƌsà
fiŶaŶĐieƌsà ƌeŶĐoŶtƌĠsà eǆpliƋueŶtà Ƌu͛uŶeà deà leuƌsà ĐoŵpĠteŶĐesà pƌiŶĐipalesà auàMeǆiƋueà ĐoŶsisteà ăà
vérifier la viabilitĠàdesàpƌojetsàd͛iŶǀestisseŵeŶtsàiŵŵoďilieƌsàauǆƋuelsàilsàoŶtàaĐĐğs :  
͞DoŶĐàeŶàgĠŶĠƌal,àƌĠelleŵeŶt ce sont des partenaires que viennent les opportunités. Ils viennent avec 
des chiffres correspondant aux paramètres que nous avons préétablis dans notre partenariat. Et nous 
aŶalǇsoŶsàleàpƌojet.àUŶeàpaƌtàdeàŶotƌeàeǆpeƌtiseàestàŶotƌeàĐapaĐitĠàăàǀoiƌàsiàĐeàƋu͛oŶàŶousàpƌoposeàestà
ǀiaďleà ouà ŶoŶ,à sià lesà loǇeƌsà soŶtà auà Ŷiǀeauà desà pƌiǆà duà ŵaƌĐhĠà ouà ŶoŶ,à sià lesà ďudgetsà Ƌu͛oŶà Ŷousà
présente sont réels ou non. Nous sommes là pour ça. »
  
(Entretien réalisé avec un représentant de Kimco, Mexico, 2009) 
 
͞Butàgenerally AIG is a strong financial partner. We think institutionally, we think quantitatively, we 
bring a very disciplined approach. Most of developers are amazing people. I mean they can kick 
theŵselǀes,àitàĐaŶàďeàƌaiŶiŶgàoutàaŶdàtheǇàaƌeàsaǇiŶgàtheàƌaiŶàisàgoiŶgàtoàstopàiŶàaàŵiŶute.àIt͛sàjustàhoǁà
theàŵaƌketàis:àǇouàhaǀeàtoàďeàaŶàoptiŵist.àButàǁeàaƌeàheƌeàtoàsaǇà͞WaitàaàŵiŶute;àlet͛sàthiŶkàaďoutàthisà
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for a moment. Maybe we should look at how many people are buying here and maybe we should pay 
atteŶtioŶà toà thoseà iŶstitutioŶalà aŶalǇses,à aŶdàgetà soŵeàŵaƌketà ƌepoƌtsà aŶdàdoà soŵeà studǇiŶg.͟àánd 
ǇouàkŶoǁàsoŵetiŵesàouƌàdeǀelopeƌsàhaǀeàďoughtàlaŶdsàaŶdàǁeàsaidàŶo!àWeàdoŶ͛tàthiŶkàit͛sàgoiŶgàtoà
ǁoƌk.àáŶdàŵoƌeàofteŶàthaŶàŶotàǁeàhaǀeàďeeŶàĐoƌƌeĐt.àWeàsaǇà͞YouàkŶoǁàǁhat?àWeàaƌeàŶotàďuǇiŶgà
thatàlaŶd.àThatàlaŶdàisàiŶàtheàŵiddleàofàŶoǁheƌe,àità isàokàfoƌàaŶàiŶdustƌialàpƌogƌaŵàsoŵetiŵes,àďut…͟à
you know I kill lots of deals. I say no! I doŶ͛tàthiŶkàit͛sàaàgoodàidea.àáŶdàheƌeàisàǁhǇ…àTheǇàsaǇàok,àǁhatà
do you think we need to do? And I say, with all your respect, AIG respects my opinion, and that is why 
áIGàhiƌesàaàguǇàlikeàŵe,àǁhoàgotàiŶstiŶĐts…àthat͛sàǁhǇàIàthiŶkàǁeàshouldàgoàafteƌ.àIàŵeaŶ I͛dàlikeàtoàgoà
ǁithàWalŵaƌt.àWalŵaƌtàoǁŶsàallàtheà“upeƌaŵas.àáŶdàIàsaǇàlet͛sàďuildàaŶotheƌàďuildiŶgàupoŶàit.àButàtheǇà
deĐidedàitàǁasàtooàĐoŵpliĐatedàtoàdoàit.à…à͞ 
(Entretien réalisé avec un représentant de AIG, Mexico, 2009) 
 
« Nous cherchons un promoteur ou ce sont eux qui viennent vers nous, ils nous présentent leurs 
projets, leurs chiffres, leurs flux. Nous les réduisons et leur disons « Montrez-ŵoi…à ŶoŶ,à Đeà gaƌsà
surestime les ventes » alors nous les baissons. Puis, les coûts, de même. Ils sont excessifs ou il leur 
ŵaŶƋueà l͛iŶflatioŶ,à doŶĐà nous les augmentons. Donc, nous faisons les ajustements que nous 
considérons nécessaires, pour que les modèles soient les plus réalistes possibles ou du moins ce que 
ŶousàĐƌoǇoŶsàƋu͛ilsàseƌoŶt. »  
(Entretien réalisé aveĐàuŶàƌepƌĠseŶtaŶtàdeàO͛CoŶŶoƌ,àMexico, 2009) 
 
Les investisseurs financiers transnationaux teŶteŶtàdoŶĐàdeàs͛iŵposeƌàĐoŵŵeàlesàeǆpeƌtsàdeà
laàǀiaďilitĠàetàdeàl͛effiĐaĐitĠàdesàiŶǀestisseŵeŶtsàiŵŵoďilieƌs.àIlsàpƌoŵeuǀeŶtàleuƌàĐapaĐitĠàd͛aŶalǇseà
des projections de recettes et retours sur investissement, ils valorisent leur rigueur, leurs méthodes, 
leuƌàeǆpĠƌieŶĐeàd͛ĠǀaluatioŶàdeàpƌojetsàd͛iŶǀestisseŵeŶt,àetĐ.à 
 
Superviser les partenaires 
CetteàĐoŵpĠteŶĐeàd͛ĠǀaluatioŶàfiŶaŶĐiğƌeàestàtoutàsaufàpassiǀe.àOŶàl͛aàǀu, au sein du réseau 
financier transnational, leàpƌoĐessusàdeàdĠĐisioŶàetàd͛ĠǀaluatioŶàdesàoppoƌtuŶitĠsàd͛iŶǀestisseŵeŶtà
fonctionne de manièƌeà tƌaŶsŶatioŶale,àeŶtƌeàuŶàďuƌeauà ƌĠgioŶalàetàuŶàĐoŵitĠàd͛iŶǀestisseŵeŶt.à Laà
nouvelle organisation du travail immobilier promue implique donc également la supervision des 
promoteurs par les bureaux régionaux des investisseurs financiers transnationaux. LeuƌàŵissioŶàŶ͛està
pasàseuleŵeŶtàd͛ĠlaďoƌeƌàlaàplaŶifiĐatioŶàfiŶaŶĐiğƌeàd͛uŶàpƌojetàŵaisàĠgaleŵeŶtàdeàfaiƌeàeŶàsoƌteàƋue 
leà dĠǀeloppeŵeŶtà età l͛adŵiŶistƌatioŶà desà pƌojetsà iŵŵoďilieƌsà paƌà lesà pƌoŵoteuƌsà paƌteŶaiƌes,à
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respectent bien les coûts, temps et caractéristiques définis pour assurer la rentabilité et les risques 
fiǆĠsàpaƌàleàĐoŵitĠàd͛iŶǀestisseŵeŶtàsituĠàhoƌsàduàMeǆiƋue: 
« NousàŶousàiŵpliƋuoŶsàďeauĐoupàdaŶsàlesàdĠĐisioŶsàpƌiŶĐipalesàŵaisàŶousàŶ͛aǀoŶsàpasàlaàplatefoƌŵeà
opérationnelle. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de O͛CoŶŶoƌ, Mexico, 2009) 
 
« Nous,à Đeà Ƌueà Ŷousà essaǇoŶsà deà faiƌeà Đ͛està d͛ġtƌeà plusà pƌoĐheà desà partenaires. Avant, toute la 
supervision pratiquement était prise en charge depuis les bureaux de San Antonio, aux États-Unis. Et 
depuis le siège à New York. Mais, on a ouvert un bureau ici pour pouvoir aider nos partenaires, en leur 
mettant un peu la pression pour que les choses se fassent vraiment. Nous avons toujours la majorité 
deà laàpƌopƌiĠtĠ,àdoŶĐàoŶàaà laà ĐapaĐitĠàd͛iŶflueƌàpouƌàƋueàŶosàpaƌteŶaiƌesàpƌeŶŶeŶtàuŶeàdiƌeĐtioŶàouà
une autre. Des fois, on les aide. Le personnel qui travaille à Kimco a beaucoup d͛eǆpĠƌieŶĐeà daŶsà
l͛iŵŵoďilieƌ,à oŶà aà ďeauĐoupà deà ĐoŶŶaissaŶĐeà aĐĐuŵulĠeà suƌà Đeà thğŵe.à DoŶĐ,à Đelaà Ŷousà aideà ăà lesà
souteŶiƌ.à[…]àOŶàestàtƌğsàatteŶtifsàaussi,àauǆàteŵpsàdeàĐoŶstƌuĐtioŶ.àUŶeàdĠǀiatioŶàdaŶsàlaàĐoŶstƌuĐtioŶà
Đ͛estàuŶeàdĠǀiatioŶàdeàlaàdateàdeàliǀƌaisoŶàdeàl͛ouǀƌageàetàuŶeàdĠǀiatioŶàduàƌetouƌàsuƌàiŶǀestisseŵeŶt.à
Donc, on fait en sorte que les temps soient respectés. Si on voit que le partenaire est en train de 
pataugeƌàƋuelƋueàpaƌt,àoŶàessaieàdeàl͛aideƌ. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Kimco, Mexico, 2009) 
 
Les investisseurs financiers transnationaux teŶteŶtàdoŶĐàd͛iŶtƌoduiƌeàuŶeàŶouǀelleàdiǀisioŶàduà
tƌaǀailàiŵŵoďilieƌàdaŶsàlaƋuelleàilsàĐoŶtƌƀleŶtàl͛iŶǀestisseŵeŶtàdesàĐapitauǆàaiŶsiàƋueàlaàƌeŶtaďilitĠàetà
les risques de ces investissements. 
 
C. La mission du promoteur plateforme :à assuƌeƌà l͛eŶtƌĠeà età laà
sortie des marchés immobiliers 
 
Le financement étant pris en charge par les investisseurs immobiliers financiers, ceux-ci 
recherchent des « promoteurs plateformes » (ou « pipeline ») qui agiraient comme des partenaires 
stƌatĠgiƋuesàappoƌtaŶtàlesàoppoƌtuŶitĠsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàetàgĠƌaŶtàtouteàlaàpaƌtieàduàdĠǀeloppeŵeŶtà
et de la gestion du projet immobilier. Le terme « plateforme » vise à exprimer la mission que les 
promoteurs de la nouvelle division du travail immobilier doivent assumer. Ainsi par exemple, 
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G.áĐĐioŶàseàpƌĠseŶtaità suƌàsoŶàaŶĐieŶàsiteà IŶteƌŶetà;aǀaŶtàd͛aǀoiƌàĠtĠàƌaĐhetĠàpaƌàáMBͿàĐoŵŵeàuŶà
véhicule destiné à faciliter les investissements immobiliers financiers :  
« La stratégie de G.AcĐioŶà ĐoŶsisteà ăà ġtƌeà uŶà ǀĠhiĐuleà pouƌà lesà iŶǀestisseuƌsà iŶstitutioŶŶelsà afiŶà Ƌu͛ilsà
puissent canaliser des fonds à travers notre expérience et notre solidité dans les secteurs où nous sommes 
présents, en recherchant des rendements stables et attractifs. » 
(Ancien site officiel de G.Accion
87
)  
 
Deàŵġŵe,àleàpƌoŵoteuƌàO͛DoŶŶelàseàpƌĠseŶteàĐoŵŵeàleàďƌasàopĠƌatioŶŶelàdeàP‘EI :  
͞PƌudeŶtial,à çaà Ŷ͛està pasà soŶà aĐtiǀitĠà Ƌueà deà dĠǀeloppeƌ,à seà ŵettƌeà daŶsà laà ĐoŶstƌuĐtioŶ,à gérer le 
constructeur, gérer l͛eŶtƌetieŶàduàpaƌĐàiŶdustƌiel;àŶoŶàçaàŶ͛estàpasàçaàsoŶàaĐtiǀitĠ.àC͛estàpouƌàĐelaàƋueàŶousà
sommes le bras opérationnel de PREI. » 
;EŶtƌetieŶàƌĠalisĠàaǀeĐàuŶàƌepƌĠseŶtaŶtàdeàO͛DoŶŶel,àMexico, 2009) 
 
OŶàpeutàeŶĐoƌeàĐiteƌàl͛eǆeŵpleàdeàPlaŶigƌupo,àƋuiàseàpƌĠseŶteàĐoŵŵeàsuit :  
« Nous nous voyons comme un lieu unique où les investisseurs comme GE ou Kimco peuvent nous confier 
deà l͛aƌgeŶtà pouƌà dĠǀeloppeƌà uŶà ĐeŶtƌeà ĐoŵŵeƌĐial.à Euǆà oŶtà leà ŵaŶdatà d͛iŶǀestiƌà daŶsà desà ĐeŶtƌesà
commerciaux. Nous nous faisons tout, nous cherchons le terrain, on le met en ordre avec les autorités 
mexicainesà pouƌà pouǀoiƌà Ǉà dĠǀeloppeƌà desà ĐeŶtƌesà ĐoŵŵeƌĐiauǆ,à aǀeĐà leà dƌoità d͛usageà adĠƋuat,à lesà
densités autorisées, etc. Et nous offrons ces terrains principalement à des locataires « ancre »
88
, qui pour 
nous, sont généralement Walmart, HEB et Chedraui. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Planigrupo, Mexico, 2009) 
 
LeàpƌoŵoteuƌàplatefoƌŵeàestàdoŶĐàĐeluiàƋuiàĐaŶaliseà lesàoppoƌtuŶitĠsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàǀeƌsà lesà
investisseurs financiers transnationaux et, une foisàƋu͛uŶàiŶǀestisseuƌàdĠĐideàd͛iŶǀestiƌàdaŶsàuŶeàdeà
sesàpƌopositioŶs,àilàpƌeŶdàeŶàĐhaƌgeàleàdĠǀeloppeŵeŶtàetàl͛adŵiŶistƌatioŶàduàpƌojetàiŵŵoďilieƌ.à 
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 Présentation du profil corporatif de G.Accion sur son ancien site, disparu depuis son absorption par AMB en 
2008 (http://www.accion.com.mx/es/ consulté le 3 juin 2008.) 
88
 Pour rappel, le terme de « locataire ancre », ou « anchor » en anglais, est employé par les professionnels des 
centres commerciaux au Mexique et aux Etats-UŶisàpouƌàdĠsigŶeƌàl͛eŶtƌepƌiseàƋuiàoĐcupera le plus grand local 
du centre commercial et qui par sa renommée et sa fonction, attirera les clients dont les plus petits locaux 
installés autour de ce locataire, bénéficieront.  
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Ainsi, en tant que fournisseur de services, les promoteurs plateformes assurent la continuité de 
la gestion des immeubles. Planigrupo par exemple, offre aux investisseurs financiers transnationaux 
une stabilité qui les aide à assurer leur sortie puisque le propriétaire peut changer mais Planigrupo 
reste gestionnaire: 
« Dans deux ou trois ans, il va sûrement y avoir un moment où ING va vendre, probablement à Kimco. 
GE a commencé à vendre des centres commerciaux et il les a vendus à Kimco. Apollo était aussi 
iŶtĠƌessĠàpaƌàaĐheteƌàĐesàĐeŶtƌesàĐoŵŵeƌĐiauǆ.àCeàƋuiàǀaàsûƌeŵeŶtàseàpasseƌàĐ͛estàƋueàLaà“alleàǀaàăà
vendre à ING, de ING à Apollo puis à GE et Planigrupo continuera de gérer les mêmes centres 
commerciaux. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Planigrupo, 2009, Mexico) 
 
 La fonction des promoteurs plateformes est donc de permettre aux investisseurs financiers 
transnationaux d͛aĐĐĠdeƌà ăà desà oppoƌtuŶitĠsà d͛iŶǀestisseŵeŶtsà iŵŵoďilieƌsà età de les aider à 
contrôler leur sortie en assurant le développement et la gestion des immeubles.  
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III. La difficile conversion des promoteurs 
 
A. La « nécessaire » transformation des promoteurs 
 
1. Pƌoduiƌe et faiƌe ĐiƌĐuleƌ l’iŶfoƌŵatioŶ au seiŶ du ƌĠseau 
 
Entrer dans la chaîne des comptes à rendre 
Les participants de la réunion organisée par la ULI affirment la nécessité que les promoteurs 
se transforment, et ils le formulent en termes de « changement de mentalité », qui renvoie, selon 
notre analyse, plutôt à un changement de modèle économique :  
« Du point de vue gestionnaire, le promoteur doit également opérer un changement de mentalité, vu 
Ƌu͛ilàestàŶĠĐessaiƌeàaujouƌd͛huiàƋu͛ilàsoitàplusàstƌuĐtuƌĠàsuƌàleàplaŶàdesàĐoŵptesàăàƌeŶdƌe,àdesàƌappoƌtsà
ăàpƌoduiƌeàetàdeàlaàĐoŵŵuŶiĐatioŶàaǀeĐàl͛assoĐiĠàĐapitalisteàetàaǀeĐàlesàĐlieŶts. » 
(ULI, Ampip, 2006) 
 
Puisque le promoteur plateforme participe au bon fonctionnement du réseau financier 
transnational,àilàdoitàs͛iŶtĠgƌeƌàauàpƌoĐessusàdeàrendu de ĐoŵptesàƋuiàestàauàĐœuƌàdesàpƌoĐessusàdeà
décision transnational. Le représentant de G.Accion – un des promoteurs partenaires des 
investisseurs financiers transnationaux - explique que devenir promoteur plateforme nécessite des 
effoƌtsà deà tƌaŶsfoƌŵatioŶà età d͛adaptatioŶà auǆà Ŷoƌŵesà età auǆà ďesoiŶsà desà investisseurs financiers 
transnationaux:  
« Ce qui a manqué au Mexique ce sont des opérateurs institutionnels comme nous. Des entreprises 
dédiées auàdĠǀeloppeŵeŶtàiŵŵoďilieƌàƋuiàaieŶtàdesàpƌoĐessusàiŶstitutioŶŶelsàpouƌàgĠƌeƌàl͛iŶfoƌŵatioŶà
et tout cela.  
LD : Vous voulez dire que vous êtes non seulement un promoteur mais également un opérateur 
institutionnel ? 
Nous sommes une entreprise de promotion iŵŵoďiliğƌe,à Đ͛està Đeà Ƌueà Ŷousà faisoŶs.à Maisà Ŷousà leà
faisoŶsàdeàŵaŶiğƌeàiŶstitutioŶŶelleàetàĐ͛estàpouƌàĐelaàƋueàŶousàaǀoŶsàlaàĐapaĐitĠàdeàtƌaǀailleƌàaǀeĐàdesà
iŶǀestisseŵeŶtsà ĠtƌaŶgeƌs.à IŶstitutioŶŶelà auà seŶsà oùà Ŷ͛iŵpoƌteà Ƌuià Ŷeà peutà pasà tƌaǀailleƌà aǀeĐà des 
investisseurs étrangers, de fait des prérequis de ceux-Đi,àdesà staŶdaƌdsàd͛iŶfoƌŵatioŶ,àdesàpƌoĐessusà
Ƌu͛aiŵeŶtà età ƌeƋuiğƌeŶtà Đesà iŶǀestisseuƌs.à Paƌà eǆeŵple,à ilsà ƌeƋuiğƌeŶtà uŶà sǇstğŵeà d͛iŶfoƌŵatioŶà
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sophistiqué, un budget dûment audité, de bons processus d͛aĐhatà desà teƌƌaiŶs,à deà ďoŶsà pƌoĐessusà
pour sélectionner les contractuels de la construction, de bons processus pour développer les projets 
architecturaux, etc. Tous ces processus, nous les avons développés puisque nous avons été une 
entreprise cotée en Bourse. Donc on avait certains standards dans notre manière de faire les choses, 
et cela nous a aidés pour attirer des fonds institutionnels.  
LD : Paƌ eǆeŵple, ĐoŵŵeŶt est uŶ ďoŶ pƌoĐessus d’aĐhat de teƌƌaiŶs ? 
Un processus qui a un title insurance, et des contrats qui ont un certain format et certaines choses qui 
sont en accord avec les pratiques internationales.  
LD : Et avez-vous du ƌestƌuĐtuƌeƌ l’oƌgaŶisatioŶ iŶteƌŶe de l’eŶtƌepƌise ? 
Oui,àoŶàl͛aàdĠǀeloppĠàpƌogƌessiǀeŵeŶt,àauàfuƌàetàăàŵesuƌeàduàpƌoĐessus de cotation eŶàBouƌseàetàĐ͛està
uŶeàdesàĐhosesàƋuiàsĠduitàlesàfoŶdsàpouƌàƋu͛ilsàs͛assoĐieŶtàaǀeĐàŶous.[…]àLesàaŵĠƌiĐaiŶs,àlesàREITS, ils 
oŶtàdesàpƌoĐessus,àĐeàsoŶtàdesàeŶtƌepƌisesàĐotĠesàƋuiàoŶtàďesoiŶàd͛aǀoiƌàl͛iŶfoƌŵatioŶàauàĐeŶtiŵeàpƌğs,à
ils ne peuvent pasà seà tƌoŵpeƌàetà tousàĐesàpƌoĐessusàdeà ƌepoƌtiŶgàetà toutà ça,à çaàŶ͛estàpasàŶ͛iŵpoƌteà
ƋuelleàeŶtƌepƌiseàƋuiàpeutàleàfaiƌe.àC͛estàpouƌàĐelaàƋueàŶousàaǀoŶsàuŶàaǀaŶtage,àpaƌĐeàƋu͛ilàǇàaàpleiŶàdeà
promoteurs, mais tous ne sont pas bien préparés. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de G.Accion, Mexico, 2009) 
 
UŶà pƌoŵoteuƌà platefoƌŵeà doità ġtƌeà Đapaďleà deà pƌoduiƌeà età deà faiƌeà ĐiƌĐuleƌà l͛iŶfoƌŵatioŶà
daŶsàleàfoƌŵatàƋuiàpeƌŵetteàauàĐoŵitĠàd͛iŶǀestisseŵeŶtàdeàpƌeŶdƌeàdesàdĠĐisioŶs.àIlàdoitàdĠǀeloppeƌà
sa capacité deà pƌoduiƌeà desà ƌappoƌts,à assuƌeƌà uŶà aĐĐğsà ĐeŶtƌalisĠà ăà l͛iŶfoƌŵatioŶà età pƌoduiƌeà desà
aŶalǇsesà staŶdaƌdisĠesà peƌŵettaŶtà leà ĐoŶtƌƀleà desà diffĠƌeŶtesà aĐtiǀitĠsà deà l͛eŶtƌepƌise. Ainsi, tout 
ĐoŵŵeàG.áĐĐioŶ,àFiŶsaàaàtƌaŶsfoƌŵĠàsesàpƌoĐessusàdeàgestioŶàdeàl͛iŶformation en investissant dans 
de nouvelles technologies. Au cours des années 2000 et suite à sa collaboration avec de nouveaux 
partenaires tels que AIG ou GE, ce promoteur mexicain a engagé un consultant en technologies de 
l͛iŶfoƌŵatioŶàauǆàfiŶsàdeàŵettƌeàen place un système de production, centralisation et uniformisation 
deàl͛iŶfoƌŵatioŶ :   
 ͞Theà ĐoŵpaŶǇà ŵadeà aà ŵajoƌà iŶǀestŵeŶtà toà Đƌeateà aà teĐhŶologǇà platfoƌŵà thatà suppoƌtsà theà
institutionalization process which began a few years ago, and now it also offers the services of asset 
ŵaŶageŵeŶt,àgeŶeƌalàŵaŶageŵeŶtàfoƌàthiƌdàpaƌtiesàaŶdàďƌokeƌageàseƌǀiĐes.͟ (Inmobiliare, 201089)  
 « áǀeĐà l͛aƌƌiǀĠeà deà Ŷouǀeauǆà assoĐiĠsà daŶsà laà ĐoŵpagŶie,à s͛està ƌĠǀĠlĠeà laà ŶĠĐessitĠà d͛aŵĠlioƌeƌà
l͛iŶfƌastƌuĐtuƌeà deà teĐhŶologiesà d͛iŶfoƌmations qui était jusque-là assez limitée. La couverture des 
sǇstğŵesàseàƌĠsuŵaitàăàuŶàsǇstğŵeàĐoŵptaďleàtƌğsàliŵitĠàetàăàuŶàŵodeàd͛opĠƌatioŶàiŶdĠpeŶdaŶtàdaŶsà
                                                          
89
 IŶŵoďiliaƌe,à ͞FiŶsa:à Leadeƌsà ďǇà CoŶǀiĐtioŶ͟,à Ϭϴ/Ϭϵ/ϮϬϬϳ.à En ligne : 
http://www.inmobiliare.com/component/content/article/361.html consulté le 25 Mai 2010) 
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ĐhaƋueà loĐalitĠà doŶtà laà ĐoŶĐeŶtƌatioŶà d͛iŶfoƌŵatioŶsà seà faisaità ăà tƌaǀeƌsà desà eŶǀoisà deà ŵailà auǆà
ďuƌeauǆàduàsiğge.àDeàplus,àƋuaŶdàilàeǆistaitàd͛autƌesàappliĐatioŶsàƋuiàĐouǀƌaieŶtàd͛autƌesàaĐtiǀitĠsàduà
processus administratif, elles étaient gérées en interne sans respecter aucun prérequis minimum 
d͛iŶtĠgƌitĠàetàdeàcompatibilité deà l͛iŶfoƌŵatioŶ.àCelaàavait pour résultat que chacun pouvait avoir sa 
propre information particulière sur une situation commune.  
A partir de cette situation, il a été élaboré un plan de développement qui visait en premier lieu, à 
construire une infrastructure de communication quià pƌità laà foƌŵeà d͛uŶà ƌĠseauà d͛iŶfoƌŵatioŶà Ƌuià aà
peƌŵisàd͛uŶifieƌàetàĐeŶtƌaliseƌàl͛iŶfoƌŵatioŶàeŶtƌeàlesàďuƌeauǆàƌĠgioŶauǆàetàleàsiğge. » 
(Fesworld, 2010
90
) 
 
Se spécialiser dans un marché immobilier 
Pour faciliter la gestion et la diversification des investissements immobiliers depuis les comités 
d͛iŶǀestisseŵeŶtà situĠsà hoƌsà duà MeǆiƋue,à lesà investisseurs financiers transnationaux préfèrent 
travailler avec des promoteurs spécialisés dans un type de marché immobilier. Ainsi, Black Creek 
Capital a-t-il créé un promoteur spécialisé dans les marchés de parcs industriels (CPA) et de logistique 
età uŶà autƌeà daŶsà lesà ĐeŶtƌesà ĐoŵŵeƌĐiauǆà ;M‘PͿ.àDeàŵġŵe,àO͛DoŶŶelà Ƌuià tƌaǀailleà eǆĐlusiǀeŵeŶtà
pour Prudential, est spécialisé dans les marchés immobiliers de parcs industriels et de logistique. Les 
pƌoŵoteuƌsàĐotĠsàăàlaàBouƌseàdeàNeǁàYoƌkàseàĐoŶĐeŶtƌeŶtàĠgaleŵeŶtàsuƌàuŶàseulàtǇpeàd͛iŵŵeuďle : 
Kimco sur les centres commerciaux, Prologis et AMB sur les parcs industriels. Les participants de la 
réunion organisée par la ULI en 2006 présentent cette spécialisation comme une « obligation » pour 
les promoteurs :  
« áujouƌd͛hui,àleàpƌoŵoteuƌàseàǀoitàoďligĠàd͛ġtƌeàpƌoaĐtif,àd͛ġtƌeàŵeilleuƌàetàplusàeffiĐaĐe,àetàsuƌtoutàdeà
se spécialiser, c'est-à-dire décider sur quel marché il veut se focaliser et, en même temps, il se voit 
oďligĠàd͛oďteŶiƌàuŶàfiŶaŶĐeŵeŶtàĐoŵpĠtitifàƋuiàluiàpeƌŵetteàd͛ġtƌeàplusàattƌaĐtifàeŶàteƌŵesàdeàĐoûtsàetà
deà seƌǀiĐes.à Celaà sigŶifieà dĠfiŶiƌà uŶà ŵodğleà ĠĐoŶoŵiƋueà poŶĐtuelà Ƌuià s͛adapteà ăà Đetteà Ŷouǀelleà
réalité » 
(ULI, Ampip, 2006) 
 
Cette spécialisation des promoteurs plateformes contraste avec les promoteurs de Mexico qui 
Ŷeà s͛assoĐieŶtàpasàaǀeĐàdesà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà transnationaux. OŶàŵesuƌeà iĐià l͛ĠĐaƌtà ĐƌoissaŶtà
entre ces deux approches du métier de la promotion immobilière, et implicitement entre des 
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 PuďliĐatioŶà suƌà leà siteà IŶteƌŶetà deà FE“WO‘LD,à ĐoŶsultaŶtà eŶà teĐhŶologiesà deà l͛iŶfoƌŵatioŶ en entreprise : 
http://www.fesworld.com.mx/contenidos/finsa.html  (consulté le 25 Mai 2010) 
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modèles économiques fort différents, qui se traduit notamment par les stratégies multi-sectorielles 
développées par les promoteurs de Mexico restant hors du réseau financier transnational. En étant 
actifs dans tous les marchés immobiliers (résidentiels, commerciaux, de bureaux, etc.,) ils sont à 
l͛opposĠàdesàpƌesĐƌiptioŶsàdeàlaàŶouǀelleàdiǀisioŶàdesàtąĐhesàsouhaitĠeàpaƌàlesàiŶǀestisseuƌs.à 
 
 
2. Développer une double culture 
 
Au-delà du développement de processus techniques de rapports, de technologies de la 
communication ou de processus standard de travail, il ressort que les promoteurs qui travaillent avec 
des investisseurs financiers transnationaux ont développé, à travers un apprentissage progressif, une 
compréhension des logiques portées par la culture de la finance et celle des États-Unis, pays d͛où 
vient la majorité des investisseurs étudiés à Mexico,àĐoŵŵeàoŶàl͛aàǀu.àL͛histoiƌeàdeàPlaŶigƌupoàetàdeà
G.áĐĐioŶàl͛illustƌe. 
 
Planigrupo, le promoteur mexicain hybride 
Planigrupo est un promoteur constructeur créé au Mexique en 1977. Au départ, il 
construisait des logements, puis dans les années 1980,à ilà s͛estàdiǀeƌsifiĠàeŶàĐoŶstƌuisaŶtàĠgaleŵeŶtà
desà ĐeŶtƌesà ĐoŵŵeƌĐiauǆ.à “oŶà ŵodğleà ĠĐoŶoŵiƋueà Ġtaità aloƌsà ďasĠà suƌà l͛oďteŶtioŶà d͛uŶà ĐƌĠdità
ďaŶĐaiƌeà destiŶĠà ăà laà ĐoŶstƌuĐtioŶà d͛uŶà ĐeŶtƌeà ĐoŵŵeƌĐialà afiŶà d͛eŶà ǀeŶdƌeà lesà loĐauǆ à des 
utilisateurs finaux.  DeàĐeàpoiŶtàdeàǀue,à ilàĠtaitàdğsà l͛oƌigiŶeàplusàpƌoĐheàd͛uŶà tƌaǀailàdeàpƌoŵotioŶà
pure et non pas dans le cumul des fonctions de développement et de détention des immeubles 
dĠǀeloppĠs,àdaŶsàuŶeàstƌatĠgieàpatƌiŵoŶialeàƋuiàĐaƌaĐtĠƌiseàd͛autƌesàpƌoŵoteuƌsàŵeǆiĐaiŶs.àDans les 
années 1990, le distributeur états-unien HEB s͛effoƌĐeàd͛eŶtƌeƌàdans le marché mexicain. Planigrupo 
devient son promoteur attitré. Puis, à partir des années 2000, le promoteur se met au service de 
plusieurs investisseurs financiers transnationaux: GE, ING, La Salle, etc. Le représentant de 
Planigrupo rencontré, explique le choix de cette stratégie par la proximité des dirigeants de 
l͛eŶtƌepƌiseàăàlaàĐultuƌeàdesàÉtats-Unis et à celle de la finance:  
« Celui qui a créé cette entreprise est un constructeur mais il avait fait un Master aux États-Unis. Je 
ĐƌoisàƋueàĐelaàaàĠtĠàuŶàpoiŶtàiŵpoƌtaŶt.àIlàaàfaitàsaàŵaitƌiseàd͛uƌďaŶisme à Washington. Après, dans les 
années 1990-ϮϬϬϬ,àaƌƌiǀeŶtàsesàfilsàdaŶsàl͛eŶtƌepƌise,àƋuiàeuǆàaussiàoŶtàfaitàdesàĠtudesàauǆàÉtats-Unis, 
uŶàMBá.àC͛estàŵaàthĠoƌie,àjeàĐƌoisàƋueàleàfaitàƋu͛ilsàaieŶtàĠtudiĠàlă-bas a joué,àeŶàplusàduàfaitàƋu͛ilsàsoŶtà
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très travailleurs. Donc tu as cet homme avec une grande vision, qui arrive à rentrer dans les marchés 
des centres commerciaux, qui devient membre de la ICSC (International Council of Shopping Centers). 
Età Đoŵŵeà ilà Ŷ͛Ǉà aǀaità pasà ďeauĐoupà deà ĐeŶtƌesà ĐoŵŵeƌĐiauǆà au Mexique, ils étaient les premiers 
membres mexicains de la ICSC dans les années 1970. Donc avec qui HEB prend contact ? Avec eux 
évidemment ! A celui qui sait faire des centres commerciaux, qui comprend HEB et qui comprend le 
monde des États-Unis. Et à ce moment, arrive son fils ainé qui comprend le monde des affaires, et son 
papaàƋuiàĐoŵpƌeŶdàleàŵoŶdeàdeàlaàĐoŶstƌuĐtioŶ.àLeàfilsàtƌaǀaillaitàdaŶsàuŶeàďaŶƋueàd͛iŶǀestisseŵeŶt,à
Đ͛estàăàdiƌeàdaŶsàlaàfiŶaŶĐe,àetàdoŶĐàilàaƌƌiǀeàăàfaiƌeàĠǀolueƌàl͛eŶtƌepƌiseàǀeƌsàla promotion immobilière 
etàăàseàŵettƌeàeŶàĐoŶtaĐtàaǀeĐà lesàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶt.àDoŶĐ,àăàtƌaǀeƌsàHEB,à ilsàoŶtàaussiàĐoŵpƌisà
comment cela fonctionnait aux États-Unis etàeŶàtaŶtàƋueàpƌoŵoteuƌàeŶsuite,àj͛iŵagiŶeàƋu͛ilsàoŶtàposĠà
beaucoup de questions et je sais que le processus a été long avant de pouvoir attirer du capital au 
Mexique. Parce que personne ne voulait investir au Mexique et Planigrupo a été le premier à les faire 
iŶǀestiƌàeŶàpesosàauàMeǆiƋue,àpaƌĐeàƋu͛ilsàŶ͛oŶtàpasàiŶǀestiàeŶàdollaƌsàŵaisàeŶàpesos. Ainsi, Kimco a été 
leàpƌeŵieƌàpƌoŵoteuƌàĠtƌaŶgeƌàdeàĐeŶtƌesàĐoŵŵeƌĐiauǆàăàaƌƌiǀeƌàauàMeǆiƋueàetàĐ͛estàPlaŶigƌupoàƋuià
l͛aàaŵeŶĠ.» 
(Entretien réalisé avec un représentant de Planigrupo, 2009, Mexico) 
 
Cetteà ĐitatioŶà ƌeflğteà iĐià l͛iŵpoƌtaŶĐe,à pouƌà uŶà pƌoŵoteuƌà platefoƌŵe,à d͛aǀoiƌà uŶeà ďoŶŶeà
compréhension des enjeux et contraintes des investisseurs financiers transnationaux pour pouvoir 
jouer un rôle dans le réseau financier transnational Ƌuià s͛oƌgaŶiseà autouƌà deà Đeuǆ-ci. De plus, 
l͛eǆpĠƌieŶĐeàduàfilsàdaŶsàuŶeàďaŶƋueàd͛iŶǀestisseŵeŶtàeǆpliƋueàƋu͛ilàaàideŶtifiĠàĐoŵŵeŶtàPlaŶigƌupoà
pourrait se développer en partenariat avec des investisseurs financiers transnationaux. Ainsi, dans les 
années 2000, Planigrupo comprend et suit les besoins des investisseurs financiers transnationaux. Ce 
promoteur connaît les contraintes - notamment de risque et de temps - qui encadrent les fonds que 
ĐesàiŶǀestisseuƌsàdoiǀeŶtàiŶǀestiƌ,àilàsuitàl͛ĠǀolutioŶàdeàlaàdeŵaŶdeàd͛iŶǀestisseŵeŶtsàiŵŵoďilieƌsàeŶà
connaissant le montant des capitaux qui restent à investir, etc.  
Mais, un promoteur plateforme tel que Planigrupo doit avoir deux visages : il doit 
comprendre les besoins des doŶŶeuƌsà d͛oƌdƌeàétats-uniens mais aussi savoir comment réaliser un 
pƌojetàiŵŵoďilieƌàauàMeǆiƋue.àL͛iŶteƌǀieǁĠàeǆplique ainsi que la chaîne états-unienne de distribution 
commerciale HEB est venu chercher Planigrupo car elle avait des difficultés pour acheter des 
terrains :  
« áàuŶàŵoŵeŶt,àHEBàŶousàaàditàƋu͛ilàǀoulaitàouǀƌiƌàuŶàĐeŶtƌeàĐoŵŵeƌĐialàeŶà‘ioàBƌaǀoàŵaisàƋu͛ilàŶ͛Ǉà
aƌƌiǀaità pasà paƌĐeà Ƌu͛ilà fallaità ĐoŶŶaitƌeà lesà autoƌitĠs,à ilà fallaità aĐheteƌà lesà teƌƌaiŶs,à ŶĠgoĐieƌà aǀeĐà lesà
sǇŶdiĐats,àuŶeàƋuaŶtitĠàdeàĐhosesàpƌofoŶdesàƋueàĐelaà iŵpliƋuaitàetàƋuiàŶ͛ĠtaitàpasàduàƌessoƌtàdeàsoŶà
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activité principale qui se limitait à distribuer des produits de consommation. HEB nous a donc 
contactés pour faire tout cela. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Planigrupo, 2009, Mexico) 
 
“ousàĐouǀeƌtàd͛uŶeàspĠĐialisatioŶàdeàĐhaĐuŶàsuƌàce qui est reconnu comme étant son Đœuƌà
d͛aĐtiǀité, cette citation qui avoue que « HEBàŶ͛aƌƌiǀaitàpasàăàaĐheteƌàdesà teƌƌaiŶs », révèle que les 
pƌofessioŶŶelsà ĠtƌaŶgeƌsà oŶtà ďesoiŶà d͛iŶteƌŵĠdiaiƌesà pouƌà aĐĐĠdeƌà auà foŶĐieƌà ŵeǆiĐaiŶ.à UŶà
promoteur plateforme doit donc être une entreprise hybride, capable de fonctionner à la manière 
des états-uniens et des financiers, tout en étant capable de négocier et travailler avec tous les 
acteurs spécifiques impliqués dans les marchés immobiliers mexicains. Ludovic Halbert et Hortense 
Rouanet observent que cette capacité à maitriser deux cultures fait de ces acteurs des intermédiaires 
foŶdaŵeŶtauǆàauàseiŶàduàƌĠseauàteƌƌitoƌialàtƌaŶsĐalaiƌeàƋu͛ilsàideŶtifieŶtàeŶàIŶdeà(Halbert & Rouanet, 
2013).  
 
Le paƌĐouƌs d’appƌeŶtissage de G.AĐĐioŶ 
L͛histoiƌeà deà G.áĐĐioŶà illustƌeà ĠgaleŵeŶtà leà pƌoĐessusà d͛appƌeŶtissageà paƌà leƋuel un 
promoteur passe pour devenir « plateforme ». G.Accion est un autre promoteur plateforme 
exemplaire à Mexico. Du point de vue de la composition familiale de sa direction et de son modèle 
ĠĐoŶoŵiƋueà d͛oƌigiŶe,à Đeà pƌoŵoteuƌà aà loŶgteŵpsà ĠtĠà seŵďlaďleà auǆà principaux promoteurs de 
Mexico Ƌuià Ŷ͛oŶtà pasà faità leà Đhoiǆà deà s͛assoĐieƌà auǆà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà transnationaux. Par 
contre,à G.áĐĐioŶà s͛està adaptĠà auà ŵodğleà pƌoŵuà paƌà Đeuǆ-Đià età s͛està aiŶsià pƌogƌessiǀeŵeŶt,à puisà
totalement, intégré au réseau financier transnational. 
G.Accion a été créé en 1988 sous le nom de « Fondo Opcion » en tant que SINCA (Sociedad 
de Inversion de Capitales – “oĐiĠtĠàd͛IŶǀestisseŵeŶtàdeàCapitauǆͿ,àĐ͛est-à-diƌeàuŶàpoolàd͛uŶeàdizaiŶeà
d͛iŶǀestisseuƌsàŶatioŶauǆàďĠŶĠfiĐiaŶtàd͛aǀaŶtagesàfiscaux. De 1988 à 1994, ce promoteur développe 
dans les trois plus grandes villes du Mexique (Mexico, Monterrey et Guadalajara) six ou sept centres 
commerciaux, ainsi que quelques immeubles de bureaux dans la ville de Mexico. La stratégie était 
alors de développer les immeubles et de vendre les locaux commerciaux ou les bureaux. En 1992, le 
promoteur conclut une association avec Cushman & Wakefield et en 1994, il oďtieŶtà l͛un des 
premiers prêts immobiliers accordés au Mexique par GE Capital, afin de développer des immeubles 
et de les garder en gestion pour en capter les loyers. Mais, très rapidement, G.Accion (alors encore 
« Fondo Opcion ») subit la crise mexicaine et vend tous ses immeubles pour pouvoir payer ses dettes 
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auprès de GE, libellées en dollars. En  1997, le promoteur mexicain engage Merrill Lynch pour 
l͛aĐĐoŵpagŶeƌàdaŶsàsoŶàeŶtƌĠe à la Bourse ŵeǆiĐaiŶe;àĐ͛estàaloƌsàƋu͛ilàpƌeŶdàleàŶoŵàdeà« G.Accion ».  
ápƌğsàĐetteàeǆpĠƌieŶĐeàƋueàG.áĐĐioŶàs͛estàdĠǀeloppĠeàaupƌğsàdeàCushŵaŶà&àWakefield,àGE,àetà
Merrillà LǇŶĐh,à ilà deǀieŶtà paƌteŶaiƌeà deà l͛investisseur financier transnational O͛CoŶŶoƌ,à Ƌuià ƌaĐhğteà
ϰϬ%àdeàsesàaĐtioŶsàeŶàϭϵϵϵ.àLaàstƌatĠgieàduàpaƌteŶaƌiatàestàd͛aĐheteƌàdesàiŵŵeuďlesàiŶdustƌielsàauà
Nord du Mexique afin de constituer un important portefeuille immobilier. Cette association 
s͛aĐhğǀe en 2004, quand le portefeuille industriel constitué est vendu au fonds de pension nord-
américain Calpeƌs.àG.áĐĐioŶà Ŷeà possĠdaità Ƌueàϭϱ%àdeà Đeà poƌtefeuille,à ilà Ŷ͛aà doŶĐà ƌĠĐupĠƌĠà Ƌu͛uŶeà
minorité des bénéfices produits par la vente du portefeuille, mais en a conservé la gestion ce qui lui a 
permis de percevoir des commissions régulières sur le long terme. En 2004, AMB rachète 40% de 
G.Accion, sort le promoteur des ùarchés boursiers et le rachète en intégralité en 2008.  
LeàpaƌĐouƌsàdeàG.áĐĐioŶàestàdoŶĐàĐeluiàd͛uŶàloŶgàappƌeŶtissage et d͛uŶeàstaŶdaƌdisatioŶàdeàĐesà
processus. Cet exemple illustre le temps que supposent les transformations nécessaires à 
l͛iŶtĠgƌatioŶàauàréseau financier transnational.  
 
 
3. Aligner ses intérêts sur ceux des investisseurs financiers 
 
OŶàl͛aàǀu,àPlaŶigƌupoàaàdĠǀeloppĠàsaàĐoŵpƌĠheŶsioŶàdesàeŶjeuǆàetàďesoiŶsàdesà investisseurs 
financiers transnationaux et a adapté sa stratégie à ceux-Đi.àIlàƌessoƌtàdoŶĐàƋu͛uŶeàtƌoisiğŵeàƋualitĠàà
caractérise les promoteurs plateformes : celle d͛aligŶeƌà ses intérêts à ceux des investisseurs 
financiers transnationaux. L͛ĠǀolutioŶàdesàstƌatĠgiesàd͛iŶǀestisseŵeŶtàmenées par G.Accion au fur et 
à mesure de ses partenariats illustre cette adaptation. Avant son partenariat avec O͛CoŶŶoƌàiŶitiĠàeŶà
1999, la stratégie de G.Accion était de développer des immeubles de bureaux dans le DF aux fins de 
lesà loueƌ.à áǀeĐà O͛CoŶŶoƌ,à leà pƌoŵoteuƌà ŵodifieà saà stƌatĠgieà eŶà seà ĐoŶĐeŶtƌaŶtà suƌà lesà ŵaƌĐhĠsà
industriels du Nord du pays et en achetant  des propriétés et/ou en faisant Đeà Ƌu͛ilà està ĐoŶǀeŶuà
d͛appeleƌà daŶsà leà jaƌgoŶà deà l͛iŶdustƌieà iŵŵoďiliğƌeà des « switchs » avec des entreprises afin de 
constituer un portefeuille de parcs industriels. La technique du « switch » consiste à racheter un 
immeubleàăàl͛eŶtƌepƌiseàpƌopƌiĠtaiƌeàetàoĐĐupaŶteàdeàĐelui-ĐiàetàdeàluiàloueƌàlesàloĐauǆ.àC͛estàl͛uŶeàdesà
modalités qui permet laàŵiseàeŶàœuǀƌeàdeàlaàstƌatĠgieàd͛eǆteƌŶalisatioŶàdeàl͛iŵŵoďilieƌ.àUŶeàfoisàĐeà
paƌteŶaƌiatà teƌŵiŶĠà aǀeĐà O͛CoŶŶoƌ,à G.áĐĐioŶà ƌeĐoŵŵeŶĐeà à se diversifier : il investit dans le 
dĠǀeloppeŵeŶtà d͛iŵŵeuďlesà iŶdustƌielsà aǀeĐà áMB,à ilà dĠǀeloppeà desà ĐeŶtƌesà ĐoŵŵeƌĐiauǆà aǀeĐà
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Kimco, et investit également dans des immeubles de bureaux et de logements. Entre 2004 et 2008, il 
ŵetàdoŶĐàeŶàœuǀƌeàuŶeà stƌatĠgie comparable à celle de Planigrupo mais diversifiée en termes de 
produits immobiliers. Cette phase de diǀeƌsifiĐatioŶàs͛aĐhğǀeàeŶàϮϬϬϴ,àƋuaŶdàáMBàƌaĐhğteàϭϬϬ%àdeà
G.Accion. Le promoteur vend alors ses propriétés non industrielles (il vend notamment son 
poƌtefeuilleà deà ďuƌeauǆà auà foŶdsà d͛iŶǀestisseŵeŶtà alleŵaŶdà UŶioŶà IŶǀestŵeŶtͿ pour ne plus se 
concentrer que sur les produits intéressant AMB, à savoir les locaux industriels et logistiques.  
OŶàoďseƌǀeàdoŶĐàƋueàG.áĐĐioŶà s͛està aĐĐoŵŵodĠàauǆàďesoiŶsàdeà sesàdifférents partenaires 
financiers, alignant ses stratégies à celles de ceux-Đi.à C͛està lăà uŶeà ĐoŶĐoƌdaŶĐeà desà iŶtĠƌġtsà
foŶdaŵeŶtaleàpouƌàƋu͛uŶàpaƌteŶaƌiatàeŶtƌeàuŶà investisseur financier transnational et un promoteur 
fonctionne : 
͞DeǀelopiŶgà isà diffeƌeŶtà than acquisition. Acquisition, you go, you look at the building. Different 
motivations, you try to line your interests. When you come with your joint venture document, a very 
substantial document, you have to be sure that you are in the same thing than the developer» 
(Entretien réalisé avec un représentant de AIG, Mexico, 2009) 
 
 
 
B. Deux types de promoteurs partenaires : les fournisseurs de 
services et les promoteurs-investisseurs associés  
 
L͛aligŶeŵeŶtà desà iŶtĠƌġtsà eŶtƌeà pƌoŵoteuƌsà età investisseurs financiers transnationaux est 
notamment assuré par les accords noués entre les deux partenaires. Les investisseurs financiers 
transnationaux cherchent à conserver le contrôle des investissements en investissant la majorité des 
capitaux dans le projet. Avec les promoteurs dont le modèle économique consiste à se poser en 
prestataire de services immobiliers, cela est complètement assuré. Mais, tous les promoteurs 
Ŷ͛aĐĐepteŶtàpasàd͛adopteƌàleàŵodğleàĠĐoŶoŵiƋueàduàpƌoŵoteur plateforme. Certains parviennent à 
s͛iŵposeƌà auǆà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆà d͛uŶeà autƌeà ŵaŶiğƌeà età l͛aligŶeŵeŶtà desà
intérêts est alors plus délicat à obtenir.  
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1. Des fournisseurs de services immobiliers exclusivement rémunérés sur 
commissions 
 
Les accords financiers entre promoteurs partenaires et investisseurs financiers transnationaux 
révèlent également que ces derniers veillent toujours à ce que les intérêts de chaque partenaire 
soient alignés entre eux et avec ceux des investisseurs initiaux. Ainsi, la rémunération par 
commission pour service rendu est une base commune à tous les promoteurs partenaires. Tous les 
pƌoŵoteuƌsà faĐtuƌeŶtà ăà l͛iŶǀestisseuƌà iŶteƌŶatioŶalà desà seƌǀiĐesà iŵŵoďilieƌs.à Ceuǆ-ci sont de 
différentes natures : développement foncier, développement immobilier, construction, 
comŵeƌĐialisatioŶ,à adŵiŶistƌatioŶà deà laà pƌopƌiĠtĠ,à etĐ.à Laà ĐoŵŵissioŶà seà ĐalĐuleà ăà paƌtiƌà d͛uŶeà
ĠǀaluatioŶà desà fluǆà loĐatifsà età deà laà ǀaleuƌà ăà laà ǀeŶteà deà l͛iŵŵeuďle.à áiŶsi,à paƌà eǆeŵple,à leà
représentant de Planigrupo explique son mode de rémunération :  
« Ça fonctionne comme ça. Tu as le développement, le design du concept, la construction, la vente, 
l͛adŵiŶistƌatioŶ.àPouƌàleàdĠǀeloppeŵeŶt,àoŶàfaĐtuƌeàuŶàpouƌĐeŶtage.àEŶsuite,àleàdesigŶàĐ͛estàĐeuǆàƋuià
dessinent et qui supervisent, on facture aussi un pourcentage. Planigrupo fait tout cela. Nous on fait 
tout, on construit aussi. Donc on a les ingénieurs, les architectes et pour cela on facture un autre 
pourcentage. Donc un pourcentage est pour le développement, la construction du centre commercial. 
Et ensuite, on loue les différents locaux du centre commercial, c'est-à-dire un travail de broker, là on 
faĐtuƌeàϰ.ϴ%àsiàĐ͛estàuŶàĐoŶtƌatàăàϭϱàaŶs,àsiàĐ͛estàuŶàĐoŶtƌatàăàϭϬàaŶs,àoŶàfaĐtuƌeàϰ.Ϯ%,àsiàĐ͛estàăàϱàaŶs,à
oŶàpƌeŶdàϯ%àetàsiàĐ͛estàuŶàĐoŶtƌatàăàŵoiŶsàdeàϱàaŶs,àoŶàtouĐheàeŶĐoƌeàŵoiŶs.àDoŶĐ,àĐeàƋu͛oŶàĐheƌĐheà
Đ͛està sigŶeƌà uŶà ĐoŶtƌatà deà loĐatioŶà ăà loŶgueà duƌĠe.à Età eŶsuite,à oŶà adŵiŶistƌeà leà ĐeŶtƌeà ĐoŵŵeƌĐial.à
Administrer ça veut dire gérer le centre commercial, Đ͛estàăàdiƌe la propreté, la perception des loyers, 
la comptaďilitĠ,àleàŵaƌketiŶgàetàtoutàĐelaàĐ͛estàleàpƌopeƌtǇàŵaŶageŵeŶt.àMaiŶteŶaŶtàpaƌàeǆeŵple,àoŶàaà
24 places commerciales en opération et pour leur administration, on facture pour ce service de 
property management. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Planigrupo, Mexico, 2009) 
 
Le modèle économique de Planigrupo est donc basé exclusivement sur les honoraires perçus 
pouƌàuŶeàŵultitudeàdeàseƌǀiĐesàiŵŵoďilieƌsàƌeŶdusàăàl͛iŶǀestisseuƌàpƌopƌiĠtaiƌeàduàďieŶ. Tout comme 
G.Accion, Planigrupo est ainsi un fournisseur de services immobiliers : ces deux promoteurs 
Ŷ͛iŶǀestisseŶtàjaŵaisàdaŶsàlesàpƌojetsàiŵŵoďilieƌsàƋu͛ilsàdĠǀeloppeŶtàetàadŵiŶistƌeŶt.àIlsàŶeàfoŶtàƋueà
facturer des commissions pour chaque service. 
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Le représentant rencontré chez Carlyle expliquait que laàƌĠŵuŶĠƌatioŶàdesàpaƌteŶaiƌesàd͛uŶà
projet immobilier financé avec un investisseur tel que Carlyle, fonctionne en « cascades». Au fur et à 
mesure que des revenus sont perçus, les différents partenaires perçoivent leur revenu selon un 
certain ordre de priorité. Les apporteurs de fonds (les investisseurs initiaux) sont toujours prioritaires 
et perçoivent les premiers revenus pour récupérer leur donne augmentée de 18 ou 25% selon ce qui 
a été décidé au moment de la signature des fonds. Ensuite, le promoteur associé récupère sa donne 
ou les revenus convenus quand le projet dépasse les 18 ou 25% de rendement. Les promoteurs 
partenaires et les gestionnaires des fonds basés au Mexique réalisent donc leur gain essentiellement 
au moment où le rendement du projet dépasse le taux de rendement fixé a priori avec les apporteurs 
de fonds : 
« “uƌà lesà pƌeŵieƌsà ϭϴ%à deà ƌetouƌà suƌà iŶǀestisseŵeŶtà ;ouà Ϯϱ%à ƋuaŶdà ilà s͛agità d͛iŶǀestisseŵeŶtsà
opportunistes), le fond et les apporteurs de fonds initiaux touchent 80 à 100% des rendements ; au-
delà des 18% de retour sur investissement, le promoteur en touche 40 à 60% … » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Carlyle, 2008) 
 
áiŶsi,à toutà Đoŵŵeà lesà Đƌitğƌesà Ƌuià pƌĠsideŶtà auǆà dĠĐisioŶsà d͛iŶǀestiƌà ;Cf.à Chapitre. 7), les 
modalités de rémunération des promoteurs partenaires visent à protéger les investisseurs initiaux. 
Les investisseurs financiers transnationaux cherchent donc, par la forme que prennent leurs 
paƌteŶaƌiats,àăàĐoŶtƌƀleƌàtaŶtàl͛iŶǀestisseŵeŶtàƋueàleàpaƌteŶaiƌe. OŶàl͛aàǀu,àleuƌàévaluation financière 
est active :à ilsà ĐheƌĐheŶtà ăà iŶflueŶĐeƌà leuƌsà paƌteŶaiƌesà ăà ĐhaƋueà Ġtapeà duà dĠǀeloppeŵeŶtà d͛uŶà
projet. Conserver la majorité dans chacun des investissements leur donne les moyens et les 
arguments pour exercer cette influence sur toutes les décisions. Les fournisseurs de services 
immobiliers tels que Planigrupo et G.Accion leur laissent la totalité du contrôle des investissements 
puisƋu͛ilsàŶ͛iŶǀestisseŶtàauĐuŶàĐapitalàpƌopƌeàdaŶsàlesàpƌojets. 
 
 
2. Des promoteurs-investisseurs associés  
 
D͛autƌesàpƌoŵoteuƌsàs͛assoĐieŶtàauǆà iŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsà transnationaux,àoŶà l͛aàǀu,àŵaisà
ne sont pas de simples fournisseurs de services immobiliers (Figure 73). Certains promoteurs 
investissent aux côtés des investisseurs financiers transnationaux soit pour convaincre ceux-ci de leur 
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implication, soit parce que cela fait partie de leur stratégie de constitution de portefeuilles, selon une 
stratégie qui est largement partagée dans le secteur au Mexique. 
 
Participation aux investissements pour intéresser sans perdre le contrôle 
 LesàƌepƌĠseŶtaŶtsàd͛investisseurs financiers transnationaux expliquent que dans certains cas, 
ils exigent que le promoteur partenaire investisse des capitaux dans le développement du projet 
iŵŵoďilieƌ.àCepeŶdaŶt,à ilsà ǀeilleŶtà toujouƌsà ăà ĐoŶseƌǀeƌà laàŵajoƌitĠàdeà laàpƌopƌiĠtĠàdeà l͛iŵŵeuďle.à
L͛oďjeĐtifàestàd͛iŶtĠƌesseƌàlesàpaƌteŶaiƌesàauǆàgaiŶsàĐoŵŵeàauǆàpeƌtesàafiŶàdeàlesàƌespoŶsaďiliseƌ,àtoutà
en gardant le contrôle de la propriété afin de pouvoir la vendre à tout moment. Le montant de la 
paƌtiĐipatioŶà duà pƌoŵoteuƌà paƌteŶaiƌeà ǀaƌieà seloŶà lesà Đas.à Leà ƌepƌĠseŶtaŶtà deàO͛CoŶŶoƌà Điteà deuǆà
exemples :àuŶàpƌojetàdaŶsàlaàǀilleàdeàMoŶteƌƌeǇàdaŶsàleƋuelàO͛CoŶŶoƌàaàiŶǀestiàϳϬ%àduàĐapitalàetà leà
promoteur partenaire 30% ;àdaŶsàleàĐasàduàdĠǀeloppeŵeŶtàd͛uŶàĐeŶtƌeàĐoŵŵeƌĐialàăàGuadalajaƌa,àlaà
paƌtiĐipatioŶà duà pƌoŵoteuƌà paƌteŶaiƌeà Ġtaità deà ϭϬ%à età Đelleà deà O͛CoŶŶoƌà deà ϵϬ%.à Deà ŵġŵe,à leà
représentant de Kimco expliquait la chose suivante : 
 « LeàpouƌĐeŶtageàd͛appoƌts que nous avons dans les centres commerciaux varie. Normalement, on 
cherche à avoir la majorité de la propriété pour avoir le contrôle des décisions. Et, il y a des partenaires 
ƋuiàappoƌteŶtàplusàouàŵoiŶs.àNousàaǀoŶsàdesàpaƌteŶaiƌesàƋuiàappoƌteŶtàϱ%àetàd͛autres qui apportent 
jusƋu͛ăàϱϬ%àduàĐapital. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Kimco, Mexico, 2009) 
 
Les investisseurs financiers transnationaux ont cette exigence notamment avec les petits 
pƌoŵoteuƌsàƋuiàŶ͛oŶtàpasàďeauĐoupàd͛eǆpĠƌieŶĐeàafiŶàdeàlimiter les risques du partenariat : 
͞Lotà ofà deǀelopeƌsà ƌeallǇà likeà toàŵakeàŵoŶeǇà oŶà fees.à That͛sà hoǁà theǇàŵakeà theiƌàŵoŶeǇ.àWeà aƌeà
different from some other institutional investors. We require the developers to have their own money 
iŶàtheàgaŵe.͟ 
(Entretien réalisé avec un représentant de AIG, Mexico, 2009) 
 
Maisàpaƌfois,àĐ͛estàleàpƌoŵoteuƌàpaƌteŶaiƌeàƋuiàs͛iŵposeàĐoŵŵeàĐo-investisseur. 
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Des promoteurs du réseau financier transnational  
Finsa, Frisa et Ara notamment, sont des promoteurs qui ont réalisé les réformes nécessaires 
pour devenir des promoteurs dit « institutionnels », reconnus comme fiables par les investisseurs 
financiers transnationaux. Mais ils ne sont pas pour autant devenu des « promoteurs plateforme ». 
Ils sont parvenus à conserver une certaine indépendance face aux investisseurs financiers 
transnationaux,àleuƌàpeƌŵettaŶtàd͛iŶǀestiƌàdaŶsàlesàpƌojetsàƋu͛ilsàdĠǀeloppeŶtàetàd͛aiŶsiàpeƌĐeǀoiƌàdesà
flux locatifs.  
Frisa par exemple, est partenaire de différents investisseurs immobiliers financiers dont DTZ 
et Kimco. Avec DTZ, il a notamment développé un parc industriel à Cuautitlan Izcalli et avec Kimco, il 
aàdĠǀeloppĠàdesàĐeŶtƌesàĐoŵŵeƌĐiauǆàdaŶsàdiffĠƌeŶtesàƌĠgioŶsàduàMeǆiƋue.à“uƌàsoŶàsite,àl͛eŶtƌepƌiseà
affiche avoir développé près de 250 hectares de parcs et zones industriels, pour des clients 
internationaux tels que  Sony, Sanyo, Hasbro, J.V.C., Easton, Matsushita, Philips, Sherwin Williams, 
Kuehne & Nagel, Milano, Herdez, etc.  Ses processus de travail sont ceux reconnus comme 
« professionnels » et « bons » par les investisseurs financiers transnationaux, et son personnel est 
familier des exigences des acteurs transnationaux. Ainsi, la personne rencontrée dans cette 
entreprise avait travaillé auparavant pour le promoteur états-uŶieŶàO͛DoŶŶel :  
« C͛està laà paƌtieà suƌà laƋuelleà Fƌisaà ƌesseŵďleà auǆà autƌesà paƌĐeà Ƌueà Fƌisaà aà aussià daŶsà soŶà staffà desà
construction managers, des financiers, etc. Ils montent toutes les propositions et les présentent à ING. 
Avec ING, on est en partie administrateur et en paƌtieàpƌopƌiĠtaiƌe.àáǀeĐàlesàautƌesàaussiàĐ͛estàpaƌeil,à
on est administrateur et propriétaire. » 
 (Entretien réalisé avec un représentant de Frisa, Mexico, 2009) 
  
Fƌisaà faità doŶĐà paƌtieà duà ƌĠseauà d͛iŵŵoďilieƌà fiŶaŶĐieƌsà transnational, et il se considère 
coŵŵeàtel.àToutàĐoŵŵeàlesàƌepƌĠseŶtaŶtsàd͛iŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàtransnationaux,àl͛iŶteƌǀieǁĠàdeà
Frisa se distinguait des « autres » promoteurs « non institutionnels » dont la plupart fait partie de la 
« communauté juive », selon les déclarations des personnes rencontrées : 
« Les parcs industriels les plus vieux de Cuautitlan Izcalli sont ceux de Metta, qui appartiennent 
maintenant à Prologis. Ce sont aussi les plus moches. Il y a deux types de promoteurs : les industriels 
qui travaillent avec des fonds et les autres qui sont des Juifs.àC͛estàĐoŵplğteŵeŶtàdiffĠƌeŶt.àEuǆàsoŶtà
pƌopƌiĠtaiƌesàdeàtout,àĐ͛estàleuƌàteƌƌe,àĐ͛estàleuƌàaƌgeŶt.àEtàilsàseàdĠsigŶeŶtàeuǆ-ŵġŵesàĐoŵŵeàça,àĐ͛està
pas dépréciatif.  
LD : Mais Ƌu’elle est la diffĠƌeŶĐe ? 
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EuǆàŶ͛oŶtàpasàdeàĐaprate à respecter. Par exemple, nous on a des prêts bancaires et la banque nous 
pƌġteàăàuŶàĐeƌtaiŶàtauǆàd͛iŶtĠƌġtàpouƌàuŶeàĐeƌtaiŶeàpĠƌiodeàdeàteŵps.àEuǆ,àilsàŶ͛oŶtàpasàçaàpaƌĐeàƋu͛ilsà
investissent leur propre argent. Donc eux, ils peuvent baisser leurs loyers pour te voler des clients. 
Donc ils ont des parcs de mauvaise qualité, avec des plafonds bas, des aires de circulation restreintes 
pouƌàƋueà lesà ĐaŵioŶsàŵaŶœuǀƌeŶt,àetĐ…àNosà fiŶaŶĐeŵeŶtsàăàŶous,à soŶtàdiffĠƌeŶts,à leà ĐapitalàƋu͛oŶà
investit a un coût contrairement à eux. Donc, à partir de là, eux ils peuvent proposer des loyers 
beaucoup plus bas que les miens. Donc y a pas de concurrence,àçaàŶ͛estàpasàĐoŵpaƌaďle. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Frisa, Mexico, 2009) 
 
Cependant, Frisa est parvenu à conserver un modèle économique propre qui le rend plus 
indépendant des investisseurs financiers transnationaux avec lesƋuelsàilàs͛assoĐie.à 
 
Des promoteurs propriétaires et indépendants  
Créé en 1957, Frisa a développé des projets résidentiels, industriels, de centres commerciaux 
et de bureaux. Son site Internet affiche le développement de près de 377,000 logements. En 1998, ce 
pƌoŵoteuƌàfaŵilialàs͛estàillustƌĠàpaƌàleàdĠǀeloppeŵeŶtàde l͛uŶàdesàplusàgƌaŶdsàĐeŶtƌesàĐoŵŵeƌĐiauǆà
deàl͛ĠpoƋue,àMuŶdoàE,àsituĠàsuƌàl͛aǆeàMexico-Querétaro, à la périphérie du DF. Depuis, il revendique 
le développement de près de 150  centres commerciaux daŶsàleàpaǇs.àC͛estàdoŶĐàl͛uŶàdesàpƌiŶĐipauǆà
promoteurs du Mexique. De par cette expérience, Frisa a pu se constituer une importante réserve 
foncière Ƌu͛ilà ĐoŶtiŶueà d͛aliŵeŶteƌà paƌà uŶeà stƌatĠgieà d͛aĐhat de nouveaux terrains. Ainsi par 
exemple, dans la municipalité de Tepozotlan –daŶsàl͛État de Mexico à la frontière avec le DF - sur le 
corridor Mexico-Querétaro, le promoteur possède deux paƌĐsà iŶdustƌielsà s͛ĠtalaŶtà suƌà pƌğsà deà
30 heĐtaƌesà aiŶsià Ƌu͛uŶeà ƌĠseƌǀeà foncière de 120 hectares suƌà laƋuelleà l͛eŶtƌepƌiseà pƌĠǀoità deà
dĠǀeloppeƌàdeàŶouǀeauǆàpaƌĐsàiŶdustƌiels.àFƌisaàseàdistiŶgueàdoŶĐàd͛uŶàpƌoŵoteuƌàĐoŵŵeàPlaŶigƌupoà
Ƌui,às͛ilàƌĠaliseàleàdĠveloppement foncier, ne le fait jamais avec ses capitaux propres, mais avec ceux 
de son partenaire financier. Il se trouve donc dans une situation différente de celle des « promoteurs 
plateforme » au moment de négocier le partenariat. De plus, ayant du capital propre et ayant accès 
aux prêts bancaires, le promoteur ne limite pas sa participation à un apport foncier, mais investit 
ĠgaleŵeŶtàdesàĐapitauǆàdaŶsàleàdĠǀeloppeŵeŶt,àauǆàĐƀtĠsàd͛uŶàiŶǀestisseuƌàiŵŵoďilieƌàfiŶaŶĐieƌ : 
« ‘egaƌde,àPƌologis,àO͛DoŶŶel,àáMB et CPA, ce sont tous des entreprises de service. Cela veut dire 
Ƌu͛ilsàŶ͛oŶtàpasàd͛eƋuitǇàdaŶsàl͛iŶǀestisseŵeŶt,àilsàfoŶĐtioŶŶeŶtàăàtƌaǀeƌsàdesàfoŶdsàfiŶaŶĐieƌsàĐoŵŵeà
par exemple, les banques comme JP Morgan, GE, ING, Kimco, les fonds de pension comme celui de 
Washington, etc. Donc ce sont des entreprises de service. Tous les biens sont propriété des fonds, à la 
diffĠƌeŶĐeàdeàFƌisa.àFƌisaà luià aàdeà l͛eƋuitǇ !à“ià tuàesàGEàCapitalàetàƋueàŵoià j͛aƌƌiǀe,à jeà teàdisà« Tu sais 
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quoi ? On va faire un parc ensemble, j͛aĐhğteàleàteƌƌaiŶàetàtoiàtuàŵetsàlaàĐoŶstƌuĐtioŶàŵaisàoŶàfaitàϱϬ-50 
eŶàeƋuitǇ.à[…]àDoŶĐ,àŶousàoŶàpeutàǀeŶdƌe.àC͛estàuŶàsuppoƌtàƋu͛aàFƌisa,àilàestàpƌopƌiĠtaiƌeàdesàaĐtifs.à[…]à
Dans le parc industriel Convento 2 par exemple, il y a Frisa, ING et GE. Frisa et ING ont 50-50 du 
foncier. Pour la construction, GE a mis 65% du capital et les deux autres 50-50. Donc comme ça, tout le 
ŵoŶdeàaàdeàl͛aƌgeŶtàiŶǀestiàetàtoutàleàŵoŶdeàestàpƌopƌiĠtaiƌe.àGE est seulement partenaire capitaliste. 
Ilàŵetàjusteàdeàl͛aƌgeŶtàdoŶĐàilàŶ͛apparaîtra pas comme propriétaire. Les propriétaires sont Frisa et ING, 
ŵaisàGEàpƌġteŶtàdeàl͛aƌgeŶtàauǆàdeuǆ. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Frisa, Mexico, 2009) 
 
Ce modèle économique est semblable à celui qui a été employé par le promoteur ARA qui 
s͛estàassoĐiĠàaǀeĐàl͛investisseur financier transnational O͛CoŶŶoƌ,àpouƌàleàdĠǀeloppeŵeŶtàduàĐeŶtƌeà
commercial Las Americas daŶsà laàŵuŶiĐipalitĠàd͛EĐatepeĐ,àdaŶsà l͛EtatàdeàMexico. ARA possédait le 
foncier puisque le centre commercial se situe dans l͛un des plus grands développements de 
logements sociaux de ARA et les deux partenaires ont investi ensemble dans le développement du 
centre commercial à partir de 2004.  
On voit donc que certains promoteurs partenaires des investisseurs immobiliers financiers 
parviennent à ne pas se limiter à la facturation de commissions pour services rendus, mais également 
à capter des recettes locatives et à se constituer un patrimoine immobilier, de par la détention 
ĐoŵŵuŶeàd͛uŶàiŵŵeuďle.àLeuƌàstƌatĠgieàdeàpaƌteŶaƌiatàestàdoŶĐàplusàĐelleàd͛uŶeàŶouǀelleàfoƌŵeàdeà
financement de leuƌsà pƌojetsà deà dĠǀeloppeŵeŶtà Ƌu͛uŶeà tƌaŶsfoƌŵatioŶà Đoŵplğteà deà leuƌàŵodğleà
ĠĐoŶoŵiƋue,àĐoŵŵeàl͛eǆpliƋueàleàƌepƌĠseŶtaŶtàdeàFƌisaà:à 
« LD : Pourquoi vous êtes-vous associé à ING pour le développement de Convento 2 ? 
FƌisaàaǀaitàďesoiŶàd͛uŶàpaƌteŶaiƌeàĐapitaliste,àpaƌĐeàƋu͛ilàĠtaitàpƌopƌiĠtaiƌeàd͛uŶàteƌƌaiŶàetàaǀaitàǀeŶduà
laàŵoitiĠàăàING.àDoŶĐàĐ͛ĠtaitàpouƌàseàĐapitaliseƌ,àĐ͛ĠtaitàuŶeàstƌatĠgieàdeàgestioŶàdeàl͛aƌgeŶt.à 
LD : Mais pourquoi était-il plus iŶtĠƌessaŶt de s’assoĐieƌ Ƌue de faiƌe Đoŵŵe vous faisiez avaŶt ? 
PaƌĐeàƋueàĐ͛estàƋuaŶdàlesàJoiŶt-Ventures ont commencé à être à la mode et donc on a voulu essayé. Et 
puis,à aǀoiƌà uŶà assoĐiĠà aà l͛aǀaŶtageà deà Ŷeà pasà Đouƌiƌà leà ƌisƋueà seulà età Đ͛està plus profitable avec un 
associé que sans.» 
(Entretien réalisé avec un représentant de Frisa, Mexico, 2009) 
 
Leur manière de s͛assoĐieƌ est donc différente de celles des fournisseurs de services 
immobiliers. Le représentant interviewé chez Frisa travaillait aupaƌaǀaŶtàpouƌàO͛DoŶŶel,àpƌoŵoteuƌà
plateforme de Prudential. Il compare les deux manières de collaborer entre partenaires : 
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« Ilsà tƌaǀailleŶtà tƌğsà diffĠƌeŵŵeŶt.à áǀeĐà Fƌisa,à Đeà Ŷ͛està pasà uŶeà JoiŶt-Venture avec Prudential. Par 
eǆeŵple,àĐhezàO͛CoŶŶoƌ,àj͛Ġlaďoƌais un projet pour Prudential, ils faisaient le modèle financier, tout le 
paƋuetàetàpƌĠseŶtaieŶtàtoutàçaàăàleuƌàĐoŵitĠàd͛iŶǀestisseŵeŶtàetàsiàĐelui-ci approuvait le projet, on le 
faisait.à IĐiàĐ͛estàdiffĠƌeŶt : on élabore le projet,  on le développe, on trouve les occupants et là on se 
ƌappƌoĐheàpouƌàdeŵaŶdeƌàl͛aƌgeŶt. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Frisa, Mexico, 2009) 
 
Les promoteurs-investisseurs associés contrôlent donc plus le développement des 
iŵŵeuďlesàet,àduàfaitàƋu͛ilsàiŶǀestisseŶtàăàĠgalité avec les investisseurs financiers transnationaux, le 
ĐoŶtƌƀleàdeàleuƌsàaĐtiǀitĠsàetàdeàl͛iŶǀestisseŵeŶtàest, par hypothèse, plus difficile pouƌàl͛iŶǀestisseuƌà
financier transnational. De plus, ces promoteurs-investisseurs considèrent les investisseurs financiers 
tƌaŶsŶatioŶauǆà Đoŵŵeà uŶeà souƌĐeà deà fiŶaŶĐeŵeŶtà paƌŵià d͛autƌes,à Đeà Ƌuià lesà diffĠƌeŶĐieà
fondamentalement des promoteurs-plateforme pour qui le réseau financier transnational représente 
la source de financement exclusive.  
 
De véritables hybrides 
Frisa comme ARA sont donc plus des associés ponctuels que des fournisseurs de services 
immobiliers. Ce sont des promoteurs-investisseurs qui ont une longue expérience dans les marchés 
immobiliers mexicains et qui cherchent des associés capitalistes pour augmenter leur capacité 
d͛iŶǀestisseŵeŶt.àIlsàŶeàsoŶtàpasàspĠĐialisĠsàdaŶsàuŶàseulàtǇpeàde produits et agissent parfois en tant 
que promoteurs fonciers, vendant les terrains sans développement. Ils ont donc une logique hybride 
qui leur permet de travailler avec les investisseurs financiers transnationaux tout en ayant une 
appƌoĐheà desà ƌisƋuesà diffĠƌeŶte.à áiŶsi,à leà ƌepƌĠseŶtaŶtà deà O͛CoŶŶoƌà eǆpliƋueà Ƌueà pouƌà lesà
investisseurs financiers transnationaux, le foncier est cher à Mexico, alors que pour les promoteurs 
telsàƋueàFƌisa,àĐeàŶ͛estàpasàleàĐas :  
« Si tu demandes à un promoteur comme ARA ou SARE [promoteur coté spécialisé dans le logement] 
et que tu leur dit « Hé, le foncier est cher à Mexico ? »à Ilsà ǀoŶtà teàdiƌeàŶoŶàpaƌĐeàƋu͛ilsà peuǀeŶtà seà
donner le luxe d͛alleƌàeŶà loiŶtaiŶeàpĠƌiphĠƌieàetàd͛aĐheteƌàdesàteƌƌaiŶsàĠŶoƌŵesàăàuŶàpƌiǆàtƌğsàďas.àáà
l͛iŶǀeƌse,à sià toi,à tuàĐheƌĐhesàuŶà teƌƌaiŶà spĠĐifiƋue,à situĠàdaŶsà laàǀille,àaǀeĐàuŶeàďoŶŶeàaĐĐessiďilitĠàetà
pƌoĐhesàd͛iŶfƌastƌuĐtuƌes,àĐeluiàƋuiàdĠtieŶtàĐeàteƌƌaiŶàdepuis de nombreuses années va négocier. Et si 
tuàƌajoutesàleàfaitàƋu͛uŶeàautƌeàeŶtƌepƌiseàestàeŶàĐoŶĐuƌƌeŶĐeàaǀeĐàtoi,àleàpƌiǆàŶeàfaitàƋu͛augŵeŶteƌ. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de O͛CoŶŶoƌ, Mexico, 2009) 
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Les promoteurs comme Frisa ou ARA sont donc à la fois des promoteurs immobiliers et 
fonciers pour les investisseurs financiers transnationaux. Et, conscient de leur qualité et de leur 
rareté, ils négocient leur partenariat en contrôlant la moitié des investissements dans le 
développement des immeubles.  
 
C. De rares promoteurs « adéquats » en position avantageuse 
jusƋu͛eŶàϮϬϬϳ 
 
De rares promoteurs plateforme 
Les investisseurs immobiliers financiers font le constat Ƌu͛ăà laà fiŶà des années 2000, les 
ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà d͛eŶtƌepƌiseà Ŷeà soŶtà toujouƌsà pasà Đomplètement adaptés aux besoins 
proclamés du ƌĠseauà fiŶaŶĐieƌà tƌaŶsŶatioŶalà Ƌuià s͛effoƌĐeà d͛aĐĐĠdeƌà auà dĠǀeloppeŵeŶtà uƌďaiŶà
mexicain :  
« áujouƌd͛hui,àilàǇàaàplusàdeàsouƌĐesàdeàfiŶaŶĐeŵeŶtàƋueàdeàpƌojets. […]àLe promoteur local est resté à 
la moitié du chemin, entre un marché qui lui offre plus de capital mais qui en même temps lui exige 
plus de lui. »  
 (ULI, Ampip, 2006) 
 
Le fait est que lesàpƌoŵoteuƌsàdisposĠsàăàdĠǀeloppeƌàlesàƋualitĠsàd͛uŶàpƌoŵoteuƌàplatefoƌŵeà
sont rares au Mexique. Les transformations Ƌueà doiǀeŶtà ŵettƌeà eŶà œuǀƌeà lesà pƌoŵoteuƌsà pouƌà
devenir partenaires des investisseurs financiers transnationaux supposent une conversion 
d͛eŶǀeƌguƌeàque tous les promoteurs ne sont pas prêts à faire – ŶoŶàpaƌĐeàƋu͛ilsàeŶàsoŶtàiŶĐapaďlesà
ŵaisà paƌĐeà Ƌu͛ilsà Ŷe le considèrent pas dans leur intérêt. L͛iŶteƌǀieǁĠàdeà LIMà (Lassale Investment 
Management) ƌeĐoŶŶaitàƋueàleuƌsàeǆigeŶĐesàpeuǀeŶtàdĠĐouƌageƌàlesàpƌoŵoteuƌsàdeàs͛assoĐieƌàaǀeĐà
eux :  
« LeàfaitàestàƋu͛ilàǇàaàdesàaǀaŶtagesàăàs͛assoĐieƌàăàdesàfoŶds,àŵaisàilàǇàa aussi des inconvénients. Le point 
positifà Đ͛està Ƌueà tuà t͛assoĐiesà ăà uŶà gƌaŶdà gƌoupe,à aǀeĐà uŶeà soliditĠà età uŶeà liƋuiditĠà Ƌueà peƌsoŶŶeà
d͛autƌeà Ŷ͛a.à Nous,à ŵġŵeà eŶà teŵpsà deà Đƌise,à oŶà aà ďeauĐoupà d͛aƌgeŶt.à Mais,à eŶà ŵġŵeà teŵps,à
l͛iŶĐoŶǀĠŶieŶtàd͛ġtƌeàaǀeĐàuŶàfoŶds Đ͛estàque nous sommes « casse-pieds ». On est plus procédurier, 
oŶàeǆigeàplusàdeàtƌaŶspaƌeŶĐe,àoŶàeǆige… »  
(Entretien réalisé avec un représentant de LIM, Mexico, 2009) 
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UŶ ƌappoƌt de foƌĐe à l’avaŶtage de Đes pƌoŵoteuƌs platefoƌŵes 
Une des personnes reŶĐoŶtƌĠesàĐhezàO͛CoŶŶoƌàeǆpliƋueàƋu͛ăàlaàŵoitiĠàdesàannées 2000, les 
investisseurs financiers transnationaux étaient si nombreux en comparaison du nombre de 
pƌoŵoteuƌsàs͛adaptaŶtàăàleuƌsàďesoiŶs,àƋueàĐeuǆ-ci faisaient jouer la concurrence : 
« Maintenant, je crois que ces dernières années, il y avait une telle concurrence que quasiment, le 
pƌoŵoteuƌà Ġtaità auà soŵŵetà duàŵoŶdeà età Đeà Ƌueà luià ǀoulait,à lesà ĐoŶditioŶsà Ƌu͛ilsà ǀoulaieŶt,à ilsà lesà
imposaient : « Moi je veux tant de commission. La rentabilité sera celle-ci et si ça ne te convient pas, 
pas de problème, je vais avec un autre fonds, qui lui va me financer. » 
LD : Les promoteurs étaient donc dans cette position. Pourquoi ? PaƌĐe Ƌu’il Ǉ avait peu de pƌoŵoteuƌs 
Ƌui s’adaptaieŶt et Ƌui pouvaieŶt tƌavailleƌ avec les investisseurs internationaux ? 
EŶàplusàdeàĐela….àMoiàjeàdiƌaisàƋueàĐ͛estàlaàĐoŵďiŶaisoŶàdeàdeuǆàĐhosesà:àilàǇàaǀaitàpeuàdeàpƌoŵoteuƌsà
plusàouàŵoiŶsàpƌofessioŶŶelsàăàƋuiàtuàdisaisà͞Oui,àăàĐelui-ĐiàjeàfaisàĐoŶfiaŶĐe.àOui,àaǀeĐàluiàjeàŵ͛eŶgageà
avec lui dans un projet ». Les quelques grands étaient déjà en association avec des investisseurs, des 
foŶdsàĐoŵŵeàŶous.àDoŶĐ,àĐeàƋuiàaƌƌiǀaitàĠtaitàƋueàĐeuǆàƋuiàŶ͛ĠtaieŶtàpasàtƌğsàfidğles,àoui,àƌegaƌdaieŶtà
qui leur offrait les meilleures conditions. Comme quand tu es sur le marché du travail, et que tu as un 
bon capital et de nombreuses offres, tu vas là où on te donne les meilleures conditions. Je crois que 
parmi ceux qui développaient de manière la plus professionnelle, et évidemment parmi ceux qui 
avaient le plus faim de fonds, tu préfères investir avec un plus grand, un plus institutionnel, qui te 
donne plus de certitude. Donc, ceux-lăàoŶtàeuàplusàaĐĐğsàăàduàĐapitalàƋueàlesàpetitsàƋuiàŶ͛ĠtaieŶtàpasà
encore professionnalisés. » 
(Entretien réalisé avec un représentaŶtàdeàO͛CoŶŶoƌ,àMexico, 2009) 
 
C͛està pouƌƋuoià PlaŶigƌupoà està eŶà situatioŶà deà Đhoisiƌà lesà investisseurs financiers 
transnationaux aǀeĐà lesƋuelsà ilà souhaiteà s͛assoĐieƌà pouƌà leà dĠǀeloppeŵeŶtà d͛uŶà projet de centre 
commercial:  
« Nous avons des associés qui soŶtàGE,àKiŵĐo,à ING,àLaà“alle,àápollo…àdoŶĐàĐeàƋueàŶousàfaisoŶsàĐ͛està
que nous cherchons des terrains, ceux dont Ŷousà saǀoŶsà Ƌu͛ilsà iŶtĠƌesseƌaieŶtà Walŵaƌt,à HEBà ouà
Chedraui. Donc on va à Walmart et on leur dit « ƌegaƌdeàj͛aiàŵisàuŶeàoptioŶàsuƌàĐeàteƌƌaiŶ », ce qui veut 
diƌeàƋueàl͛oŶàaàdĠjăàpaƌlĠàaǀeĐàleàpƌopƌiĠtaiƌe,àoŶàluiàaàditàƋu͛oŶàĠtaitàiŶtĠƌessĠàetàoŶàluiàaàdeŵaŶdĠàdeà
nous donner 90 à 120 jours pour pouvoir parler avec Walmart et avec les fonds. Donc, probablement 
Walmart nous dit « ok, mais enlève ça de ton projet, ajoute, et si tu fais comme ça, je suis intéressé » 
donc on retouche le projet, etc. Et en même temps, on est en train de parler avec les fonds : « Hey ! 
J͛aiàuŶàpƌoďaďleàĐeŶtƌeàĐoŵŵeƌĐialàaǀeĐàWalŵaƌt,àăàƋuiàjeàleàpƌopose ? » Cela dépend de deux choses ; 
Premièrement, du risque que chaque fonds est prêt à prendre. Avec Apollo, on a acheté des terrains 
aǀaŶtàŵġŵeàd͛aǀoiƌàlaàsigŶatuƌeàdeàWalŵaƌt,àaǀeĐàLaà“alle,àoŶàl͛aàfaitàaussi.àMaisàaǀeĐàGEàetàING,àtaŶtà
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ƋueàWalŵaƌtàouàHEBàŶ͛aàpasà sigŶĠ,à oŶàŶ͛achète pas le terrain. Donc ça dépend de la situation, des 
teŵps,àdeàlaàŶĠgoĐiatioŶ,àetĐ.àLeàdeuǆiğŵeàĐƌitğƌe…àçaàdĠpeŶdàsiàoŶàaàdĠjăàfaitàdeuǆàpƌojetsàaǀeĐàGEàouà
ING, on ira sûrement proposer notre projet à La Salle parce que nous voulons que tous les fonds 
iŶǀestisseŶtàaǀeĐàŶous.àPaƌĐeàƋueàsiàjeàŶ͛iŶǀestisàƋu͛aǀeĐàuŶàetàƋu͛ilàĐhaŶgeàdeàstƌatĠgie,àilàŵeàdità« tu 
sais quoi, je ne veux plus investir avec toi ».àLaà“alleàaàdeàl͛aƌgeŶtàăàiŶǀestiƌ,àING,àsoŶàfoŶdsàestàeŶàtƌaiŶà
de se terminer et il lui reste un peuàd͛aƌgeŶtàăàiŶǀestiƌàŵaisàilàaàdĠjăàpasàmal de centres commerciaux, il 
ǀeutàiŶǀestiƌàdaŶsàl͛iŶdustƌielàŵaiŶteŶaŶt…àDoŶĐàtuàdoisàdoŶŶeƌàdesàaffaiƌesàăàtousàetàeuǆ,àpouƌàŶous,à
ce sont nos associés capitalistes.  
LD : Mais, ça veut dire que vous ne choisissez pas votre partenaire financier en fonction du coût du 
Đapital Ƌu’ils offƌeŶt ? 
Le coût est équivalent selon les fonds. Ils demandent tous un retour de 12% maintenant. Avant, ils 
demandaient 15%. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de Planigrupo, 2009, Mexico) 
 
áiŶsi,à PlaŶigƌupoà joueà ǀƌaiŵeŶtà leà ƌƀleà d͛uŶeà platefoƌŵeà ŵettaŶtà ăà dispositioŶà desà
oppoƌtuŶitĠsà d͛iŶǀestisseŵeŶtà iŵŵoďilieƌà auǆà diffĠƌeŶtsà iŶǀestisseuƌsà iŵŵoďilieƌsà fiŶaŶĐieƌsà
pƌĠseŶtsà auà MeǆiƋue.à OŶà l͛aà ĠǀoƋuĠà dans le chapitre 6, pour chaque centre commercial, ce 
promoteur cherche à articuler une alliance avec un partenaire financier (qui financera le 
développement) et un partenaire commercial (qui sera le principal occupant du centre commercial).  
 
L͛iŶseƌtioŶàduàréseau financier transnational daŶsà lesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàdeà
Mexico est donc difficile. La nécessaire conversion des promoteurs partenaires est progressive et 
rencontre des difficultés tout au long des années 2000. Ce nombre restreint de « conversions » 
s͛eǆpliƋueàpaƌ les caractéristiques des territoires qui composent la région métropolitaine de Mexico. 
Celles-ci font que de nombreux promoteurs ne considèrent pas dans leur intérêt de devenir 
partenaire des investisseurs financiers transnationaux. 
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PARTIE 4 : LA CONFRONTATION AVEC DES 
MARCHÉS SOCIALEMENT CONSTRUITS 
 
 
Cette partie cherche à analyser les relations de pouvoir au sein 
des marchés immobiliers dans lesquels les investisseurs financiers 
tentent de s͛iŶtƌoduiƌe.àCette analyse se concentre suƌà l͛aire urbaine 
de Mexico (la ZMVM).  
Dans le cas de la ZMVM, on observe que l͛aŶĐƌageà duà réseau 
financier transnational est freiné par l͛aĐtioŶàde promoteurs au modèle 
économique concurrent. Ces derniers sont encastrés dans des 
systèmes de faveurs, plus ou moins ouverts selon l͛aŶĐieŶŶetĠà deà
l͛uƌďaŶisatioŶà età laà ĐoŶĐeŶtƌatioŶà duà pouǀoiƌà età desà ƌessouƌĐesà
publiques. 
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CHAPITRE 9 : Des promoteurs au modèle 
économique alternatif dans le DF 
 
Dans la ZMVM, des promoteurs bien établis sur les marchés 
immobiliers d͛eŶtƌepƌiseàne considèrent pas dans leur intérêt de devenir 
promoteur plateforme ou associé. Ils se caractérisent par des stratégies 
d͛iŶǀestisseŵeŶtà ĐoŶĐuƌƌeŶtes,à uŶà ŵodeà deà foŶĐtioŶŶeŵeŶtà propre et 
une approche des risques différente qui leur permet de garder le contrôle 
de certains marchés eŶà eŶà fƌeiŶaŶtà l͛aĐĐğsà aux investisseurs financiers 
transnationaux. Ils ont les capacités d͛aĐheteƌà desà teƌƌaiŶsà età deà les 
développer bien avant les investisseurs financiers transnationaux. 
L͛iŶseƌtioŶà deà ces derniers est alors assujettie à la volonté de ces 
promoteurs à vendre terrains et immeubles. 
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I.  Les « autres » promoteurs du DF : une présence 
dominante et moderne, mais en apparence discrète 
 
A. La conceŶtƌatioŶàdesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàduàDFà
dans les mains de quelques promoteurs 
 
Nousà l͛aǀoŶs rapidement vu dans le chapitre 6, les marchés immobiliers de bureaux et de 
centres commerciaux du DF sont dominés par quelques promoteurs nationaux. Des soixante-douze 
immeubles de bureaux recensés, construits depuis 1994 et dont le promoteur a été identifié, 
quarante et un ont été développés par quatre promoteurs, ce qui représente 57% des immeubles de 
bureaux recensés. Ces promoteurs sont GICSA, ALHEL, Arditti Arquitectos et Danhos. Pour ce qui est 
des marchés de centres commerciaux du DF, ce sont quatre promoteurs qui concentrent le 
dĠǀeloppeŵeŶtàdeàϰϰ%àdesàĐeŶtƌesàĐoŵŵeƌĐiauǆàouǀeƌtsàdepuisàϭϵϵϰ.àIlàs͛agitàdeàGIC“á,àDáNHO“,à
Walmart91 et le Groupe de Caƌlosà “liŵ.à Ilà està utileà d͛aŶalǇseƌà plusà eŶà dĠtailà ƋuelƋues-unes de ces 
entreprises de promotion immobilière. GICSA et Danhos sont particulièrement intéressants car ils 
dominent à la fois les marchés de bureaux du DF et ceux des centres commerciaux. ALHEL l͛està
ĠgaleŵeŶtàĐaƌàĐ͛estàl͛uŶàdesàplusàaŶĐieŶsàaĐteuƌsàdeàĐesàŵaƌĐhĠs. 
Promoteur créé en 1990, GICSA a développé pas moins de seize immeubles de bureaux dans 
le DF depuis 1994. Cette entreprise développe une stratégie patrimoniale et assure le 
développement et l͛eǆploitatioŶà de ses biens immobiliers. Elle détient un important portefeuille 
d͛iŵŵeuďlesàdeàďuƌeauǆ,àetàdaŶsàuŶeàŵoiŶdƌeàŵesuƌeàdeàpaƌĐsàiŶdustƌielsàetàĐeŶtƌesàĐoŵŵeƌĐiauǆà
situés dans la ZMVM. Ses immeubles de bureaux les plus récents sont classés A + tels que la fameuse 
tour El Pantalon (Figure 74), bâtiment emblématique duàƋuaƌtieƌàdeà“aŶtaàFe.àPassĠàdeàl͛iŶdustƌieàdu 
textile à celle deàl͛iŵŵoďilieƌ, après quelques expériences malheureuses sur les marchés financiers, 
ce promoteur connaît une crise de liquidité importante en 2009. La suspension de plusieurs de ses 
chantiers a pu laisser craindre à la faillite du premier promoteur de Mexico. Cependant, en 2011, 
l͛aĐtiǀitĠà seà ŵaiŶtenaità aǀeĐà Ŷeufà iŵŵeuďlesà d͛iŵpoƌtaŶĐeà doŶtà la construction avait débuté au 
milieu des années 2000 et qui étaient alors en train de sortir de terre. Ces immeubles sont des tours 
                                                          
91
 Pour rappel, Walmart est le seul de ces quatre principaux promoteurs du DF, à investir des capitaux 
financiers transnationaux. Cette entreprise ne fait cependant pas partie des dix-neuf investisseurs financiers 
tƌaŶsŶatioŶauǆàƋuiàoŶtà ĠtĠàĠtudiĠsàpuisƋu͛ilà Ŷ͛aàpasàĠtĠà tƌouǀĠàd͛iŶfoƌŵatioŶsà suƌà leà foŶĐtioŶŶeŵeŶtàpƌopƌeà
des investissements immobiliers qu͛elleàƌĠalise. 
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de bureaux, mais GICSA continue de développer ĠgaleŵeŶtàdesàpƌojetsàd͛usageàŵiǆteàĐoŵŵeàbien 
d͛autƌesàpƌoŵoteuƌsàleàfoŶtàdepuis la deuxième moitié des années 2000. C͛estàleàĐasàpaƌàeǆeŵpleàduà
projet Capital Reforma qui devrait offrir à terme ϲϱ.ϬϬϬàŵ²àd͛espaĐesàĐoŵŵeƌĐiauǆ,àhƀtelieƌsàetàdeà
bureaux (Figure 75). 
Le Grupo Danhos, lui, a été créé au début des années 1990 et a développé plus de vingt 
immeubles deàlogeŵeŶts,àd͛hƀtels,àĐoŵŵeƌĐiauǆàetàdeàďuƌeauǆ.àLaàgƌaŶdeàŵajoƌitĠàseàtƌouǀeàdaŶs le 
DF. Son directeur est Jorge Gamboa de Buen, ancien ministre du développement urbain du DF sous la 
présidence de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994). Danhos, qui Ŷ͛estàpasàĐotĠàeŶàBouƌse, finance 
ses projets avec ses fonds propres, des crédits bancaires et des « associés capitalistes » privés qui ne 
sont pas des investisseurs financiers transnationaux. LeàĐoŵpleǆeàd͛usageàŵiǆteà‘efoƌŵaàϮϮϮàestàuŶà
de ses plus récents développements et certainement le plus grand (Figure 77). Le projet est celui 
d͛« une petite ville »92 ǀeƌtiĐaleàdeàϭϳϯàϬϬϬàŵ²àd͛espaĐeàĐoŶstƌuit, situé sur le Paseo de Reforma, axe 
ŵajeuƌàdeàl͛iŵŵoďilieƌàƌĠĐeŶtàdeàMexico. La construction des trois tours de vingt-quatre à trente et 
un étages qui le compose aàdĠďutĠàeŶàϮϬϬϰàetàs͛estàteƌŵiŶĠeàeŶàϮϬϬϴ.àà 
Le promoteur ALHEL est une figure plus ancienne encore du paysage de la capitale 
mexicaine. Ses premiers immeubles de bureaux datent de 1968, dans le quartier de Polanco. Depuis 
1994, douze immeubles de bureaux ont été réalisés par ce dernier. Avec le temps, la société s͛està
diversifiée pour couvrir des marchés immobiliers nombreux, depuis le résidentiel jusƋu͛auǆàĐeŶtƌesà
commerciaux. Par contre, sa stratégie de développement reste géographiquement très concentrée et 
seàliŵiteàăàl͛aiƌeàuƌďaiŶeàdeàMexico. Ses immeubles de bureaux, ses trois centres commerciaux et le 
Đoŵpleǆeàd͛usageàŵiǆte Ƌu͛ilàaàdĠǀeloppĠsàsoŶtàeǆĐlusiǀeŵeŶtàsituĠsàdaŶsàleàDistƌitoàFedeƌal.àPour ce 
qui est de ses parcs industriels, la quasi-totalité est localisée daŶsàl͛État de Mexico (seul un sur six est 
situé dans l͛État de Jalisco, à Guadalajara).  ALHEL est une société qui cumule les métiers immobiliers 
puisƋu͛ilà assure le développement, la construction, la commercialisation et l͛eǆploitatioŶà
d͛iŵŵeuďles.à C͛està uŶeà eŶtƌepƌiseà faŵilialeà Ƌuià s͛estàŵodeƌŶisĠeàprogressivement, notamment en 
modifiant son organisation, sa communication et en recrutant des professionnels ayant étudié aux 
Etats Unis et/ou ayant travaillé dans des institutions financières ou immobilières internationales. La 
plupart de ses immeubles sont de classe A + (Figure 76). 
 
Deux premiers traits communs caractérisent ces trois promoteurs: la majorité de leurs 
développements est concentré dans le DF, mais ceux-ci sont diversifiés en termes de type 
                                                          
92
 Selon les termes de Danhos sur le site de présentation du complexe : 
http://www.reforma222.com/elproyecto.php (consulté le 2 avril 2011) 
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d͛iŵŵeuďlesà – résidentiel, commercial, hôtelier, bureaux, industriel, etc. ; deuxièmement, leur 
stratégie consiste à garder eŶàgestioŶàlesàiŵŵeuďlesàƋu͛ilsàdĠǀeloppeŶtàafiŶàdeàpeƌĐeǀoiƌàdesà loyers 
réguliers. Armando Valencia de EuroHypo,àoŶà l͛aàǀu,à Đitaità aiŶsià l͛eǆeŵpleàd͛ElŵaŶàƋui,à deàpaƌà son 
important portefeuille immobilier, dispose de recettes locatives très importantes (Cf. Chapitre 6). 
D͛autƌesà pƌoŵoteuƌsà pƌĠseŶteŶtà Đesà deuǆà ĐaƌaĐtĠƌistiƋues:à leà gƌoupeà Mettaà ;GIMͿ,à IdeuƌďaŶ,à
Inmobiliaria Brom, GUTSA, Sordo Madaleno, etc. 
 
Figure 74 : Les tours EL Pantalon (Arcos Bosque) de GICSA à Santa Fe, Mexico DF. 
 
Source : http://www.skyscrapercity.com/showthread.php?t=295884&page=22 Visité le 2 Septembre 2011 
 
Figure 75 : Le projet Capital Reforma (GICSA): bureaux, centre commercial et hôtel sur le Paseo de Reforma 
 
Source : Emporis 
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Figure 76 : Corporativo Zentrum de Alhel, à Santa Fe (terminé en 2001)  
 
Source : Site officiel de Alhel (http://www.alhel.com.mx/es/content.html Visité le 2 Septembre 2011) 
 
Figure 77 : Les tours Reforma 222 de Danhos, terminées en 2008 
 
Source : http://www.skyscrapercity.com/showthread.php?t=326552&page=72 Visité le 2 Septembre 2011 
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B. Les promoteurs du DF : une communication publique des plus 
opaques 
 
Aux côtés de GICSA, Danhos et les autres principaux promoteurs cités, d͛autƌesàpƌoŵoteuƌsà 
ont une activité importante dans les marchés d͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌise du DF et ne travaillent pas 
avec les iŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆ.àC͛estàĐetàensemble de pƌoŵoteuƌsàƋueàl͛oŶàappelleƌaà
« promoteurs indépendants ». Nombre de ces promoteurs ne ressort pas dans les recensements qui 
ont pu être réalisés (Cf. Chapitre 6) pour deux raisons : certains ont développé des bureaux avant 
ϭϵϵϰà ŵaisà ĐoŶtiŶueŶtà d͛ġtƌeà iŵpoƌtaŶtsà daŶsà leà DFà eŶà dĠǀeloppaŶtà d͛autƌesà tǇpesà d͛iŵŵeuďles,à
ŶotaŵŵeŶtà ƌĠsideŶtielsà ;Đ͛està leà Đasà paƌà eǆeŵpleà deà GIMͿ ;à d͛autƌesà oŶtà uŶeà politiƋueà deà
ĐoŵŵuŶiĐatioŶà puďliƋueà tƌğsà liŵitĠe,à Đeà Ƌuià faità Ƌu͛ilà està iŵpossiďleà deà ƌeĐeŶseƌà leuƌsà pƌopƌiĠtĠs.à
Cette stƌatĠgieàd͛opaĐitĠàestàƌeleǀĠeàĠgaleŵeŶtàpaƌàuŶàjouƌŶalisteàăàpƌoposàdeàGIC“á : 
« áuà dĠďutà deà ϮϬϬϳ,à l͛eŶtƌepƌiseà iŵŵoďiliğƌeà aà gagŶĠà ϭ.ϭϵϱàŵillioŶsà deà pesos,à plusà duà douďleà Ƌueà
l͛aŶŶĠeàpƌĠĐĠdeŶteà– 449 millions de pesos en 2006 – selon les registres de la Bourse mexicaine, où 
GICSA est présent avec deux lignes de crédit. Au-delà de cela, la compagnie ne révèle pas plus de 
ƌĠsultatsàfiŶaŶĐieƌs.àCetàheƌŵĠtisŵeàƋuiàeŶtouƌeàl͛eŶtƌepƌiseàestàdeǀeŶuàpaƌtieàdeàsaàstƌatĠgie. »  
(CNN Expansion, 2008
93
)
 
 
Ilà Ŷ͛aà aiŶsià pasà ĠtĠà possiďleà d͛oďteŶiƌà uŶà eŶtƌetieŶà aǀeĐà uŶà ƌepƌĠseŶtaŶtà deàGIC“á,àŵalgƌĠà
plusieurs sollicitations. Mais, comme le promoteur publie des informations sur son site Internet et 
dans la presse, son portefeuille a pu être recensé. Mais des promoteurs du DF Ŷ͛oŶtàpasàŵġŵeàdeà
siteà IŶteƌŶet.à C͛està ŶotaŵŵeŶtà leà Đasà deà Gƌupoà ElŵaŶ,à Ƌuià Ŷeà puďlieà auĐuŶeà iŶfoƌŵatioŶ,à Ŷià suƌà
Internet, ni dans la presse, mais est le premier à avoir créé une REIT mexicaine en 2011, comme on 
l͛aàdĠjăàĠǀoƋuĠàdaŶsà leà Đhapitƌeàϲ : la FIBRA UNO94 est constituée de seize propriétés appartenant 
aux familles Elman (Grupo E) et Attie, dont la valeuƌàăàl͛ĠŵissioŶàĠtaitàdeàϯà200 millions de pesos (242 
millions de dollars)95. Un entretien a  également été demandé à plusieurs reprises auprès de ce 
promoteur, sans succès.  
                                                          
93 CNNà EǆpaŶsioŶ,à ͞GIC“á:à ƌeiŶǀeŶtaƌse,à suà ŵaǇoƌà ƌeto͟,à Ϯϰ/Ϭϵ/ϮϬϬϴ.à En ligne : 
http://www.cnnexpansion.com/obras/pulso-de-la-construccion/gicsa-reinventarse-su-mayor-reto) 
94
 La Razón, 2011-03-25, Financiará proyectos inmobiliarios la BMV, p. 14.  
95 
Excélsior, 2011-03-15, De Fondos a Fondo, p.5; El Universal, 2011-03-14 Colocación FIBRA UNO, p.3. 
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Ainsi, nombreux sont les promoteurs du DF qui y ont une activité importante mais sur 
lesƋuelsàilàŶ͛aàpuàġtƌeàĐolleĐtĠàd͛iŶfoƌŵatioŶsàde manière systématique. Ideurban, par exemple, est 
cité comme l͛un des principaux promoteurs du Paseo de Reforma, aux côtés de Reichman, Danhos et 
GICSA :  
͞IŶà Mexico City, one successful example of this approach is Paseo de la Reforma. Many of the 
buildings that line this beautiful avenue were neglected after the earthquakes of 1985, but by granting 
tax incentives to developers and investing in better infrastructure, Paseo de la Reforma was restored 
to its former glory as the city's major financial, tourist and cultural center. 
The results have been satisfactory to say the least. For every peso invested by the government during 
the last administration, private initiative put up 20. Reichmann International, Gicsa, Grupo Danhos and 
Ideurban are just a few of the developers who have undertaken the task of transforming the face of 
Reforma in the new millenniuŵ.͟ 
(Inmobiliare, 2007
96
) 
 
Ideurban est un promoteur ancien qui a développé au moins huit immeubles dans le DF dont 
laàToƌƌeà“tà‘ĠgisàpouƌàlaàŵaƌƋueàd͛hƀtelàdeàluǆeà“tà‘Ġgis,àsuƌàleàPaseoàdeà‘efoƌŵa.àIlàŶ͛aàpasàŶoŶàplusà
ĠtĠàpossiďleàd͛oďteŶiƌàd͛eŶtƌetieŶsàavec ce promoteur, ni avec Inmobiliaria Brom, Helfon, Shabot, ou 
GFA – qui, pourtant sont des noms qui ont souvent été cités lorsque je travaillais dans le bureau 
d͛Ġtudeà “ofteĐ. Seuls deux entretiens ont pu être réalisés avec des promoteurs non partenaires 
d͛investisseurs financiers transnationaux: avec GIM - doŶtàleàdiƌeĐteuƌàĠtaitàpƌĠsideŶtàdeàl͛ássoĐiatioŶà
des Promoteurs Immobiliers de Mexico en 2009 - et GUTSA, qui a notamment développé le World 
Trade Center, remodelé au début des années 1990 pour offrir des espaces de bureaux.  
Cette gestion de la communication publique contraste fortement avec les promoteurs 
plateformes et les investisseurs financiers transnationaux ƋuiàoŶtàtousàaĐĐeptĠàd͛ġtƌeàiŶteƌǀieǁĠsàetà
qui produisent un discours ăà l͛atteŶtioŶà des mĠdias.àOŶà l͛aà ǀuà aǀeĐà leà Đoŵpte-rendu diffusé de la 
réunion organisée par la ULI. Ils construisent également une stratégie de présence dans les médias : 
la majorité des investisseurs financiers transnationaux a oďteŶuàlaàpuďliĐatioŶàd͛uŶàpoƌtƌaitàdeà leur 
entreprise dans les magazines spécialisés, et leurs représentants s͛eǆpƌiŵeŶt souvent dans des 
interviews et ĐoŵŵeŶteŶtà l͛aĐtualitĠà desà ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌs.à On retrouve là les efforts de 
promotion que John Meyer et Brian Rowan, cités dans le chapitre 3 (Meyer & Rowan, 1977), 
soulignent comme étant des stratégies fondamentales dans la construction de la rationalité 
économique des marchés.   
                                                          
96
 IŶŵoďiliaƌe,à͞áàCoŵpetitiǀeàCitǇ,àNeǁàIŶǀestŵeŶtàOppoƌtuŶities͟,àϭϴ/Ϭϱ/ϮϬϬϳ 
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C. Des promoteurs-investisseurs modernes, concurrents des 
investisseurs financiers 
 
Des informations ont cependant pu être collectées à travers une ƌeǀueàdeàlaàpƌesse,àl͛aŶalǇseà
desà sitesà IŶteƌŶetà desà pƌofessioŶŶelsà deà l͛iŵŵoďilieƌà età laà fƌĠƋueŶtatioŶà d͛eǆpeƌtsà desà ŵaƌĐhĠsà
immobiliers de Mexico,à ŶotaŵŵeŶtà loƌsƋueà j͛aià ĠtĠà ĐoŶsultaŶteà daŶsà leà ďuƌeauà d͛Ġtudeà “ofteĐà à ăà
Mexico. Il ressort que GICSA, Elman et GIM sont caractéristiques de la plupart des promoteurs 
importants du DF : ils développent et gèrent d͛iŵpoƌtaŶtsàpoƌtefeuillesà iŵŵoďilieƌs,àet ont réussi à 
moderniser leur société pour parvenir à produire des immeubles correspondant aux standards 
satisfaisant les entreprises multinationales. Cependant, ils oŶtà dĠĐidĠà deà Ŷeà pasà s͛assoĐieƌà auǆà
investisseurs financiers tƌaŶsŶatioŶauǆ,àauàŵoiŶsàpouƌàl͛iŶstaŶt.  
GIMàestàuŶàpƌoŵoteuƌàĐƌĠĠàeŶàϭϵϳϴ.àEŶàϮϬϬϵ,à ilàdĠteŶaitàuŶàpoƌtefeuilleàd͛auàŵoiŶsà treize 
immeubles de bureaux (dont neuf ont été développés entre 1978 et 1992), deux centres 
commerciaux et sept immeubles industriels. Son portefeuille industriel était plus important 
aupaƌaǀaŶtà puisƋue,à Đoŵŵeà oŶà l͛aà ǀu,à ilà en a vendu une part importante à Prologis à la fin des 
années 2000. Sa stratégie a consisté à développer et exploiter des portefeuilles : 
« ToutàĐeàƋuiàŶ͛estàpasàƌĠsideŶtiel correspond à des développements qui restent dans le patrimoine de 
l͛eŶtƌepƌiseàetàƋuiàsoŶtàdestiŶĠsàăàġtƌeà louĠàsuƌà leà loŶgàteƌŵe.à[…]àTouteà laàpaƌtieàdesà iŵŵeuďlesàdeà
bureaux, des centres commerciaux, des parcs industrielsà […]à MaiŶteŶaŶt,à Ŷousà ĐoŵŵeŶçoŶsà uŶà
ŶouǀeauàpoƌtefeuilleàiŶdustƌiel,àdeàƌetailàetàd͛hôtels. »  
(Entretien réalisé avec Abraham Metta, directeur de GIM, Mexico, 2009.) 
 
GIM est un promoteur qui, comme GICSA, Alhel et Danhos, développe le foncier et 
l͛iŵŵoďilieƌ,àpuisàassuƌeà laàĐoŵŵeƌĐialisatioŶàetà l͛adŵiŶistƌatioŶàdesàpƌopƌiĠtĠsàƋu͛ilsà loueŶt.àEtaŶtà
donné que les portefeuilles que ce promoteur détient génèrent des ressources importantes, et que, 
par ailleurs, il peut accéder aux prêts des établissements de crédits, aux marchés boursiers et aux 
iŶǀestisseuƌsà pƌiǀĠsà ŵeǆiĐaiŶs,à ilà Ŷ͛està pasà eŶà ƌeĐheƌĐheà deà Ŷouǀellesà souƌĐesà deà fiŶaŶĐeŵeŶt,à
comme celles proposées par les investisseurs immobiliers transnationaux :  
« Nous avons une bonne structure du capital. Nous sommes peu endettés, les ressources sont propres 
eŶàŵajoƌitĠ.àQuaŶdàŶousàŶousàeŶdettoŶs,àŶousà leàfaisoŶsàdeàŵaŶiğƌeàĐoŶseƌǀatƌiĐe.àÇa,àoŶàl͛aàappƌisà
avec le temps, à structurer notre capital de telle manière que nous ne manquerons pas une 
opportunité à Đauseàd͛uŶàŵaŶƋueàd͛aƌgeŶt.à[…] 
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LD : Et doŶĐ, vous Ŷ’avez jaŵais eu la stƌatĠgie de vous assoĐieƌ à d’autƌes gƌoupes ou iŶvestisseuƌs ? 
IlàǇàaàeuàdeàŶoŵďƌeusesàpossiďilitĠs,àďeauĐoupàdeàƌappƌoĐheŵeŶtsàŵaisàjaŵaisàŶousàŶ͛aǀoŶsàpƌisàĐetteà
décision. Nous nousà seŶtoŶsà ăà l͛aiseà aǀeĐà laà ŵaŶiğƌeà doŶtà Ŷousà tƌaǀailloŶs.à Ilà Ǉà aǀaità ĐeƌtaiŶesà
politiques des fonds ou des autres entreprises qui entraient en contradiction avec la manière dont 
ŶousàŶousàaiŵoŶsàtƌaǀailleƌ.àUŶàĐeƌtaiŶàseŶsàduàĐoŶtƌƀle…àuŶeàĐeƌtaiŶeàaǀeƌsion au risque aussi. »  
(Entretien réalisé avec Abraham Metta, directeur de GIM, Mexico, 2009.) 
 
GIM Ŷ͛aà doŶĐà pasà souhaitĠà deǀeŶiƌà uŶà pƌestataiƌeà deà seƌǀiĐeà iŵŵoďilieƌà ăà l͛iŵageà desà
promoteurs plateformes. Mais,àĐelaàŶeàsigŶifieàpasàƋu͛ilàŶeàs͛estàpasàtƌaŶsformé. Face à la nouvelle 
concurrence de la fin des années 1990 et au cours des années 2000, le directeur déclare avoir 
ŵodeƌŶisĠàsoŶàeŶtƌepƌiseàafiŶàd͛ġtƌeàleàplusàeffiĐaĐe,àtoutàeŶàĐoŶseƌǀaŶtàleàĐoŶtƌƀleàsuƌàĐhaƋueàĠtapeà
du processus de développement et d͛iŶǀestisseŵeŶtàiŵŵoďilieƌ : 
« Notre stratégie a été de nous professionnaliser, c'est-à-diƌe…àsiàtuàŵeàdeŵaŶdesàƋuelleàaàĠtĠàŶotƌeà
stratégie depuis que nous nous sommes rendus compte que la concurrence allait devenir importante, 
depuis que les concurrents étrangers sont arrivés. Au début, ils sont arrivés avec beaucoup plus de 
ĐapaĐitĠàdeàĐapitalà…à[…]àoŶàaàĐoŵŵeŶĐĠàăàĐƌoŠtƌeàetàăàpƌofessioŶŶaliseƌàleàgƌoupe.àC͛estàuŶàgƌoupeàƋuià
està ĐoŵplğteŵeŶtà iŶtĠgƌĠ,à taŶtà ǀeƌtiĐaleŵeŶtà Ƌu͛hoƌizoŶtaleŵeŶt.à C'est-à-dire que nous faisons 
pratiquement tout. Nous sommes propriétaires et investisseurs de nos propres immeubles, nous 
achetons le foncier, nous faisons les projets, nous les développons, les planifions. On construit, on 
vend, on exploite…àL͛eŶseŵďleàduàpƌoĐessusàeŶtiğƌeŵeŶt,àduàdĠďutà jusƋu͛ăà laà fiŶ.àNousàpƌeŶoŶsàeŶà
charge également les procédures légales, les contrats, la comptabilité, tout tout. 
LD: Combien de personne travaille donc dans votre entreprise ? 
Environ 5000 personnes sont dans les bureaux. Il faut y ajouter les gens de commercialisation. » 
(Entretien réalisé avec Abraham Metta, directeur de GIM, Mexico,àϮϬϬϵ.àTƌaduitàpaƌàl͛auteuƌͿ 
 
L͛iŶteƌǀieǁĠà dĠĐlaƌeà également que la plupart des promoteurs de Mexico sont passés par 
cette transformation des processus de travail et des exigences de qualité. Auparavant certes, les 
immeubles de bureaux étaient de plafonds bas, leur design intérieur étriqué et leur système de 
sécurité peu fiable. Le représentant de GIM déclare que les années 2000 ont été marquées par une 
standardisation et une amélioration des immeubles :  
« Ilà Ǉà aà euà ĠŶoƌŵĠŵeŶtà deà ĐhaŶgeŵeŶt.à áà l͛ĠpoƋue,à toutesà lesà eŶtƌepƌisesà ĠtaieŶtà desà eŶtƌepƌisesà
familiales et locales. Très peu étaient institutionnelles. Et depuis ces 20 dernières années, depuis les 
années 1990,àçaàaàƌadiĐaleŵeŶtàĐhaŶgĠ,à leàŵaƌĐhĠàs͛estàpƌofessioŶŶalisĠ,à ilàs͛està iŶstitutioŶŶalisĠ,àde 
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nombreux acteurs étrangers sont arrivés. Nombre de ces entreprises qui étaient petites et peu 
pƌofessioŶŶelles,à oŶtà ƌĠussià ăà s͛iŶstitutioŶŶaliseƌ,à ăà seà pƌofessioŶŶaliseƌ.à D͛autƌesà oŶtà dispaƌu.àMais,à
disoŶsà Ƌu͛auà Ŷiǀeauà desà Đapitauǆ,à auà Ŷiǀeauà opĠƌatioŶŶel,à desà pƌoĐessus,à etĐ.à toutà aà ĐhaŶgĠà deà
ŵaŶiğƌeà iŵpƌessioŶŶaŶte.à JusƋu͛ăà laàŵaŶiğƌeàdoŶtàoŶà faità lesàpƌojets.àáàuŶeàĠpoƋue,à toutàĠtaità tƌğsà
loĐal,àƌieŶàƋu͛au niveau des architectes. Même si, des architectes mexicains ont réussi à être reconnus 
ăà l͛ĠĐhelleà iŶteƌŶatioŶale.à Leà tǇpeàd͛iŵŵeuďlesàƋueà l͛oŶà faisaità ăà l͛ĠpoƋueàŶeà ĐoƌƌespoŶdaità pasàauǆà
staŶdaƌdsà iŶteƌŶatioŶauǆ.àMaiŶteŶaŶt,à jeà Đƌoisà Ƌu͛auĐuŶà dĠǀeloppeŵeŶt résidentiel, de bureaux ou 
iŶdustƌiels,àŶ͛a à envier les dĠǀeloppeŵeŶtsàdeàtǇpeàáàauàŶiǀeauàŵoŶdial.àJeàǀeuǆàdiƌeàƋu͛ilsàsoŶtàtousà
auàŶiǀeauàŵaiŶteŶaŶt.àDoŶĐàçaàaàĐhaŶgĠàĐoŶsidĠƌaďleŵeŶt.àJeàĐƌoisàƋueàĐ͛estàuŶeàdesàiŶdustƌiesàƋuiàaà
le plus changé ces derŶiğƌesàaŶŶĠes,àƋuiàs͛estàleàplusàpƌofessioŶŶalisĠe. » 
 (Entretien réalisé avec Abraham Metta, directeur de GIM, Mexico, 2009.) 
 
L͛eǆeŵpleà desà iŵŵeuďlesà deà GIC“áà tend à conforter les propos du représentant de GIM. 
Coŵŵeà oŶà l͛aà ǀu,à GIC“á a notamment développĠà l͛iŵŵeuďleà ƌaĐhetĠà paƌà H“BCà suƌà leà Paseoà deà
Reforma et ses tours de bureaux El Pantalon ou Punta Santa Fe, développées dans les années 2000, 
comptent parmi leurs locataires Goodyear, Publicis, Ericsson, Cargill, Monsanto, Standard&Poors, 
Kodak, etc.97 L͛entreprise est certes une entreprise familiale - dirigée par les trois frères Cababie - 
ŵaisàelleà s͛està« modernisée », « institutionnalisée » comme le rapporte la presse. GICSA a adopté 
des méthodes de travail inspirées des plus grandes entreprises immobilières transnationales, et a 
recruté du personnel formé aux nouvelles techniques et demandes enseignées aux États-Unis ou en 
Angleterre :  
« Après avoir obtenu de meilleurs résultats, GICSA est maintenant « plus institutionnel que familial », 
uŶà dĠfià Ƌuià Ŷ͛a pas été facile. « Nous sommes en transition. On fonctionne avec des conseils 
d͛adŵiŶistƌatioŶs,à desà ĐoŵitĠsà deà soutieŶà auà ĐoŶseil,à desà ĐoŵitĠsà d͛opĠƌatioŶ,à desà ĐoŶseilleƌsà
externes. Nous avons un fonctionnement 80% institutionnel », explique Abraham. »  
(Oportunidades de Negocios, 2007
98
) 
 
͞Tƌoisà aŶsà seuleŵeŶtà apƌğsà aǀoiƌà ĐƌĠĠà l͛eŶtƌepƌise,à leà ĐlaŶà faŵilialà pƌità uŶeà dĠĐisioŶà iŵpoƌtaŶte.à Ilsà
tƌaŶsfoƌŵeƌaieŶtà l͛eŶtƌepƌiseà en une organisation institutionnelle, ce qui nécessitait un grand 
investissement, notamŵeŶtà eŶà teƌŵesà deà Đapitalà huŵaiŶ.à […]à JosĠà Luisà Quiƌoz,à diƌeĐteuƌà gĠŶĠƌalà
adjoiŶtàdesàdĠǀeloppeŵeŶtsàiŵŵoďilieƌsàdeàGIC“áà[…]àeǆpliƋueàƋueàlaàhaƌdiesseàdoŶtàaàfaitàpƌeuǀeàleà
                                                          
97
 Site officiel de GICSA (http://www.gicsa.com.mx/ consulté le 21 avril 2011). 
98
 OpoƌtuŶidadesà deà NegoĐios.Đoŵ,à ͞Losà sueñosà deà GIC“á͟,à ϮϬ/ϭϮ/ϮϬϬϳà áƌtiĐleà dispoŶiďleà eŶà ligŶeà :à
http://www.oportunidadesdenegocio.com.mx/los-suenos-de-gicsa.html) 
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gƌoupeàeŶàattaƋuaŶtàdeàŶouǀeauǆàŵaƌĐhĠsàdepuisàϭϵϵϲ,àestàfoŶdĠeàsuƌà laàdĠĐisioŶàd͛investir dans la 
technologie et dans le meilleur capital humain du marché : « Nous avons la dream team dont 
Ŷ͛iŵpoƌteàƋuelàpƌoŵoteuƌàpeutàƌġǀeƌ », assure Quiroz. Au siège de GICSA travaillent intensément 1000 
eŵploǇĠsàpouƌàdĠfiŶiƌàlaàstƌatĠgieàdeàl͛eŶtƌepƌiseàdaŶsàĐhaƋueàsegŵeŶtàdaŶsàleƋuelàelleàiŶteƌǀieŶt.à[…]à
Les dispositifs mobiles de communication personnels, les systèmes de contrôle des accès de première 
ƋualitĠ,à lesà sǇstğŵesà d͛opĠƌatioŶ,à lesà ƌĠuŶioŶsà ŵultidisĐipliŶaiƌesà d͛ĠǀaluatioŶà desà pƌojetsà età
d͛ĠlaďoƌatioŶà desà stƌatĠgiesà soŶtà foŶdaŵeŶtalesà pouƌà ŵaiŶteŶiƌà uŶà ƌǇthŵeà ĐƌoissaŶtà d͛eǆpaŶsioŶ.à
C͛estàçaàleàĐapitalàhuŵaiŶàdeàĐetteàeŶtƌepƌise,àdoŶtàlesàoƌigiŶesàǀieŶŶeŶtàdeàl͛iŶdustƌieàduàteǆtileàilàǇàaà
17 ans de cela. » 
(Numéro spécial sur GICSA de la revue Real Estate Market & Lifestyle, n°47, 2007.) 
 
 GICSA a donc modifié ses processus de développement immobilier mais également ses 
pƌoĐessusàd͛iŶǀestisseŵeŶtà iŵŵoďilieƌs.àáiŶsi,àdepuisàϮϬϬϴ,àĐeàpƌoŵoteuƌàaàdeuǆàĐƌĠditsàĐotĠsàăà laà
Bourse de Valeurs Mexicaines qui totalisent 40 millions de dollars. Pour pouvoir se saisir des 
ƌessouƌĐesàdeà laàBouƌse,à ilàestàŶĠĐessaiƌeàdeàŵettƌeàeŶàœuǀƌeàtouteàuŶeàgaŵŵeàdeàpƌoĐĠduƌesàdeà
Đoŵpteà ăà ƌeŶdƌe,à deà suiǀià adŵiŶistƌatifà età Đoŵptaďle,à Đoŵŵeà oŶà l͛aà mentionné dans le cas de 
G.Accion (Cf. Chapitre 8Ϳ.àGIC“áàaàdoŶĐàŵisàeŶàœuǀƌeàĐesàtƌaŶsfoƌŵatioŶsàŵaisàŶ͛aàpasàpouƌàautaŶtà
abandonné sa stratégie d͛indépendanĐeàăàl͛Ġgaƌd des investisseurs financiers transnationaux.  
Il en est de même du promoteur Elman (Grupo E). Pour constituer la première REIT 
Mexicaine en 2011, le GƌupoàEàs͛estàeŶtouƌĠàdeàpƌofessioŶŶelsàĐapaďlesàdeàƌĠaliseƌàuŶàtelàŵoŶtageà
financier. Il a notamment travaillé avec le cabinet de conseil financier Protego, qui est l͛un des plus 
importants cabinets de Mexico pour les opĠƌatioŶsà d͛iŶtƌoduĐtioŶà eŶà ďouƌseà età de fusions et 
acquisitions. Ce cabinet a été créé en 1996 par Pedro Aspe, ancien ministre des finances du Président 
Salinas de 1988 à 1994. En 2006, Protego a fusionné avec Evercore Partners, banque 
d͛iŶǀestisseŵeŶtàétats-unienne, spécialisée dans les fusions-acquisitions. Le groupe Elman, malgré 
soŶàopaĐitĠ,àestàdoŶĐàloiŶàd͛ġtƌeàuŶà«traditionnel » et apparaît, au contraire en 2011, ăàl͛avant-garde 
deà l͛iŶŶoǀatioŶà fiŶaŶĐiğƌeà au MeǆiƋue.à “euleŵeŶt,à ilà Ŷ͛aà pasà adoptĠà le modèle de promoteur-
plateforme, il conserve sa stratégie de promoteur-investisseur, afin de conserver la totalité des 
revenus à tirer de ses développements immobiliers. 
  
Ces promoteurs indépendants ne se sont donc pas associés aux investisseurs financiers 
transnationaux paƌĐeàƋu͛ilsàŶeàleàpouvaient pas,àŵaisàpaƌĐeàƋu͛ilsàŶeàleàvoulaient pas. Ces promoteurs 
comme GICSA, GIM, Danhos, Alhel ou Elman ont pour stratégie de développer des portefeuilles 
immobiliers, de louer les immeubles et de capter ces flux locatifs. Ainsi, le directeur adjoint des 
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développements immobiliers de GICSA déclarait en 2007 que « la clé de la réussite est de maintenir 
le contrôle sur le patrimoine » :  
« PeƌsoŶŶeàŶeàĐoŶŶaitàl͛aŵpleuƌàdesàfluǆàgĠŶĠƌĠsàaujouƌd͛huiàpaƌàlesàϯϬàĐeŶtƌesàĐommerciaux que la 
ĐoŵpagŶieàadŵiŶistƌeàdaŶsà leàpaǇs,àŵaisàĐeàƋuiàestàĐoŶŶuàĐ͛estàƋueàleuƌàŵodğleàĠĐoŶoŵiƋueàestàdeà
ĐoŶseƌǀeƌà leà ĐoŶtƌƀleà desà opĠƌatioŶsà suƌà Đesà iŵŵeuďles.à […]à Quiƌozà [JosĠà Luisà Quiƌoz,à DiƌeĐteuƌà
Général Adjoint de GICSA] explique que la clé du succès est de maintenir le contrôle : « Depuis le 
dĠďut,àŶousàadŵiŶistƌoŶsàdesàĐeŶtƌesàĐoŵŵeƌĐiauǆàŵaisàpasàpouƌàleàĐoŵpteàd͛uŶàtieƌs.àL͛oďjeĐtifàŶ͛està
pas de construire les centres commerciaux mais de les mûrir. » 
(Real Estate Market & Lifestyle, 2007
99
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Ces promoteurs ont donc une stratégie concurrente de celle des investisseurs financiers 
transnationaux. Oƌ,à puisƋu͛ils ont appris et intégré les techniques nécessaires au développement 
d͛iŵŵeuďlesà deà staŶdaƌdà iŶteƌŶatioŶal,à ilsà ĐoŶstitueŶtà deà ƌedoutaďles concurrents. Il est ainsi 
remarquable que le quartier de Santa Fe ou le Paseo de Reform, qui peuvent apparaître comme des 
quartiers emblématiques de l͛iŶsĐƌiptioŶàduàMeǆiƋueàdaŶsà lesà ĐiƌĐuitsàdeà la mondialisation, Ŷ͛aieŶt 
pas été ni fabriqués ni financésàpaƌàl͛iŶdustƌieàfiŶaŶĐiğƌe transnationale – au contraire de ce qui est 
dĠĐƌità daŶsà d͛autƌesà ŵĠtƌopolesà ;Lizieƌi,à ϮϬϬϵͿ.à C͛est,à auà ĐoŶtƌaiƌe,  leà ƌĠsultatà deà l͛aĐtiǀitĠà de 
promoteurs qui se sont certes adaptés aux évolutions de la demande immobilière, mais Ŷ͛oŶtàpasà
modifié leur mode de financement communautaire. 
La quasi-équivalence qu͛ĠtaďlisseŶtà la plupart des personnes rencontrées appartenant au 
réseau financier transnational, entre « institutionnel » ou « moderne » et « partenaire des 
investisseurs financiers » Ŷ͛estàdonc pasàǀĠƌifiĠeàdaŶsàlaàpƌatiƋue.àLesàpƌoŵoteuƌsàƋuiàŶeàs͛iŶtğgƌeŶtà
pas au réseau financier transnational ne sont pas des « traditionnels ». Cette frontière entre 
« financiers transnationaux modernes» et « traditionnels familiaux »à Ƌu͛oďserve notamment De 
Magalhães à Madrid ou Milan (De Magalhães, 2001) est,à daŶsà leà ĐasàŵeǆiĐaiŶ,à plutƀtà l͛eǆpƌessioŶà
d͛uŶeà teŶtatiǀeà deà laà paƌtà desà iŶǀestisseuƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆà d͛ĠĐaƌteƌà sǇŵďoliƋueŵeŶtà desà
promoteurs qui sont leurs concurrents en les faisant passer pour des promoteurs familiaux ayant un 
modèle de travail archaïque. Au contraire, ces promoteurs indépendants sont particulièrement 
vivaces, notamment en raison de leur ĐapaĐitĠàd͛adaptatioŶ. Les entreprises familiales, préétablies à 
Mexico,à s͛adapteŶtà auǆà ĠǀolutioŶsà deà laà deŵaŶdeà età dĠǀeloppent les techniques nécessaires au 
dĠǀeloppeŵeŶtàd͛iŵŵeuďlesàdeàstaŶdaƌdàiŶteƌŶatioŶal.àCepeŶdaŶt,àilsàŶ͛aĐĐepteŶtàpasàde revoir leur 
modèle économique afiŶàdeàl͛adapteƌàăàcelui proposé par les investisseurs financiers transnationaux. 
                                                          
99
 Real Estate Market & Lifestyle, Numéro spécial GICSA, n°47, 2007. 
324 
 
Figure 78: Les tours Arcos Bosque développées par GICSA entre 1990 et 2008 
 
Source : Site officiel de GICSA (http://www.gicsa.com.mx/ consulté le 21 avril 2011) 
 
Figure 79: Une des tours de bureaux de Punta Santa Fe, développées par GICSA entre 2000 et 2010 
 
Source : Site officiel de GICSA (http://www.gicsa.com.mx/ consulté le 21 avril 2011) 
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II. Une approche des risques différente qui leur donne un 
meilleur accès au foncier  
 
A. Des stratégies qui envisagent différemment le temps des 
investissements  
 
LaàĐoŶĐuƌƌeŶĐeàdeàĐesàpƌoŵoteuƌsàiŶdĠpeŶdaŶtsàestàd͛autaŶtàplusàdiffiĐileàpouƌàlesàinvestisseurs 
financiers transnationaux Ƌu͛ilsà oŶtà des processus deà dĠĐisioŶà età d͛iŶǀestisseŵeŶtà ďeauĐoupà plusà
souples et rapides. Les promoteurs indépendants ont des procédures plus informelles qui 
Ŷ͛iŵpliƋueŶtàpas d͛oďteŶiƌà l͛aǀalà de comités de direction situés ăà l͛ĠtƌaŶgeƌ. Plusieurs interviewés 
expliquent que cela donne aux promoteurs indépendants un clair avantage en termes de rapidité de 
décision:  
͞Moi,àjeàt͛assuƌeàƋueàlaàŵoitiĠàdesàaĐhatsàƋueàl͛oŶàaàfait,àeuǆ,àilsàŶeàl͛auƌaitàfaitàƋu͛un ou deux ans plus tard. 
Après, beaucoup de « title insurance » et toute une série de procédures et de processus plus complexes. 
[…] 
LD: Et, donc. Quelle a été la stratégie de GIM ? Vous vous êtes associés ? 
Nous,àŶousàaǀoŶsàdeàgƌaŶdsàaǀaŶtages.àD͛aďoƌd,à lesà foŶdsàƋuià ǀieŶŶeŶtàdeà l͛ĠtƌaŶgeƌàoŶtàdesàpƌoĐessusà
plus lents et plus compleǆes.àNous,àŶousàsoŵŵesàtƌğsàǀeƌsatileàauàŶiǀeauàduàpouǀoiƌ…àŶousàaǀoŶsàaĐhetĠà
des terrains en 24h. Je veux dire que nous découvrons une opportunité et nous avons la capacité de 
pƌeŶdƌeà uŶeà dĠĐisioŶà età deà sigŶeƌà l͛affaiƌe.à Çaà Đ͛està uŶà aǀaŶtageà iŵpoƌtaŶt.à Bien que nous soyons un 
groupe plus grand et plus professionnel, nous continuons de prendre les décisions en famille, en quelques 
minutes. Nous avons aussi une très bonne connaissance de la manière dont se font les choses ici. Une 
entreprise étrangère a besoiŶàdeàďeauĐoupàdeàteŵpsàpouƌàĐoŵpƌeŶdƌeàl͛idiosǇŶĐƌasieàetàlaàfaçoŶàdoŶtàoŶà
travaille ici. » 
(Entretien réalisé avec Abraham Metta, directeur de GIM, Mexico, 2009) 
 
« Ici, moi, avec la communauté juive ou libanaise, on ƌğgleàl͛affaiƌeàƌapideŵeŶt.àOŶàpaƌleàde 45 à 70 jours 
pour conclure une affaire. » 
(Entretien réalisé avec deux représentants de Promodesa, Mexico, 2009) 
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De plus, leur approche du temps est différente de celle des investisseurs financiers 
transnationaux. Ces derniers, en raison de leur processus transnational très formel, cherchent à 
contrôler et évaluer les risques de trimestre en trimestre (Clark, 2000). Au contraire, les promoteurs 
iŶdĠpeŶdaŶtsàpeuǀeŶtàŶoŶàseuleŵeŶtàĠǀalueƌàuŶeàoppoƌtuŶitĠàd͛iŶǀestisseŵeŶtàeŶàƋuelƋuesàjouƌs,à
mais de plus,à ilsà Ŷ͛ĠǀalueŶtàpasà lesà ƌisƋuesàdeà leuƌsà iŶǀestisseŵeŶtsàăà l͛hoƌizoŶà tƌiŵestƌiel.à L͛aĐhatà
d͛un terrain pour lequel apparaît un problème juridique ou technique dont la résolution nécessitera 
un trimestre, un an, ou plus, ne représente pas forcément un risque insurmontable pour eux. Ils 
ĐoŶsidğƌeŶtàƋueàĐeàƌisƋueàpeutàseàƌĠduiƌeàaǀeĐàleàteŵps,às͛ilsàatteŶdeŶtàsuffisaŵŵeŶtàpouƌàƋueàlesà
procéduƌesàjuƌidiƋuesàouàteĐhŶiƋuesàŶĠĐessaiƌesàsoieŶtàŵisesàeŶàœuǀƌe :  
 « Nous sommes très risqués, dans plusieurs sens du terme. Parfois,àoŶàl͛estàpeut-ġtƌeàtƌopà[…]àMaisàsiàŶousà
avons, 3, 4 ou 5% de terrains à problème, de ces mauvais achats, on récupère toujours au moins la moitié 
en réussissant avec le temps à régler les problèmes de ces terres. Donc, au pire, on a 2 à 3% de nos terrains 
pouƌàlesƋuelsàoŶàestàeŶàĐoŶflitàĐoŶstaŶt,àŵaisàĐeàŶ͛estàpasàďeauĐoup.àOŶàŶ͛a peu de cas de ce genre. Mais 
jeàt͛assuƌeàƋue les fonds ne nous auraient jamais laissé travailler de la manière dont nous opérons nous. » 
(Entretien réalisé avec Abraham Metta, directeur de GIM, Mexico, 2009) 
 
Les promoteurs indépendants ont donc une approche du temps qui influe sur leur approche des 
risques. Ils sont donc capables de se constituer des réserves foncières en achetant des terrains dont 
la valeur augmentera avec le temps :  
« Nousà aǀoŶsà aussià uŶeà plusà gƌaŶdeà ĐapaĐitĠà d͛aĐheteƌà deà ŵeilleuƌsà teƌƌaiŶs,à ŵoiŶsà Đheƌsà età plusà
intéressants. Cela nous donne un avantage comparatif. Et puis, nous avons aussi une réserve depuis de 
longues années, donc acquis à des coûts bien plus intéressants. 
LD : Vous avez donc une politique de constitution de réserve foncière ? 
Oui. Nous avons une importante réserǀeàfoŶĐiğƌeàetàoŶàĐoŶtiŶueàd͛aĐheteƌ.àToutàleàteŵps,àŶousàaĐhetoŶs.͟ 
 (Entretien réalisé avec Abraham Metta, directeur de GIM, Mexico, 2009) 
 
EŶà pĠƌiphĠƌieà Đoŵŵeà daŶsà leà DF,à ilsà soŶtà doŶĐà Đapaďlesà d͛aĐheteƌà tƌğsà ǀiteà desà teƌƌaiŶsà Ƌuià
peuvent présenter des problèmes juridiques ou techniques mais qui peuvent se régler avec le temps. 
Cette capacité est particulièrement utile pour acheter des terrains anciennement industriels qui 
nécessitent souvent des procédures de dépollution des sols et des modifications desàdƌoitsàd͛usage.à
Ces promoteurs ont donc la capacité de jouer directement le rôle de promoteurs fonciers. 
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Les différences dans les approches du risque se retrouvent dans les rendements poursuivis. Leur 
ĐapaĐitĠàd͛aĐhatàƌapideàet/ouàăàďasàpƌiǆàdeàteƌƌaiŶs, leur permet de capter une plus-value importante 
auàŵoŵeŶtàdeà lesàǀeŶdƌeàouàdeà loueƌà lesà iŵŵeuďlesàƋu͛ilsà ǇàdĠǀeloppeŶt.à LeàdiƌeĐteuƌàdeàGIMàetà
deuǆàƌepƌĠseŶtaŶtsàdeàPƌoŵodesa,àuŶàpƌoŵoteuƌàŵeǆiĐaiŶàdeàĐeŶtƌesàĐoŵŵeƌĐiauǆ,àl͛eǆpliƋueŶt :  
« Des concurrents ĠtƌaŶgeƌsàsoŶtàdoŶĐàaƌƌiǀĠs,àoui.àD͛aďoƌd,àilsàsoŶtàaƌƌiǀĠsàaǀeĐàuŶeàiŵpoƌtaŶteàĐapaĐitĠà
deà Đapital.à Età ilsà ĐoŶtiŶueŶtà d͛aƌƌiǀeƌà toujouƌsà plusà Ŷoŵďƌeuǆ.à Mais,à ilsà ǀieŶŶeŶtà aǀeĐà uŶà iŶtĠƌġtà deà
rendement inférieur. Nous, nous avons une exigence de rendement supérieur. Nous nous cherchons des 
rendements plus élevés parce que nous avons un mode de fonctionnement complètement intégré. Nous 
faisons tout, nous sommes propriétaires, nous pouvons prendre rapidement nos décisions, nous pouvons 
être plus agressifs dans certaines occasions, par exemple, avec les clients. Nous, nous voulons plus de 
ƌeŶtaďilitĠà Ƌueà Đeà Ƌueà ĐheƌĐheà uŶà foŶdsà alleŵaŶdà ouà uŶà foŶds…à C͛està pouƌà Đelaà Ƌu͛euǆà peuǀeŶtà paǇeƌà
ďeauĐoupàplusàpouƌàuŶàteƌƌaiŶàouàpouƌàuŶàiŵŵeuďle.àPaƌĐeàƋu͛ilsàƌeĐheƌĐheŶtàun rendement inférieur, qui 
ƌesteàsupĠƌieuƌàăàĐeluiàƋu͛ilsàpeuǀeŶtàtƌouǀeƌàdaŶsàleuƌàpaǇs,àŵaisàpouƌàĐeàƋuiàestàd͛iĐi,àilàƌesteàiŶfĠƌieuƌàauà
nôtre. » 
 (Entretien réalisé avec Abraham Metta, directeur de GIM, Mexico, 2009) 
 
͞LD: MaiŶteŶaŶt Ƌu’il Ǉ a uŶ Ŷouvel acteur sur le marché des centres commerciaux, comme MRP, je me 
demande si cette nouvelle concurrence change quelque chose pour vous. 
J :àNoŶ.àPaƌĐeàƋueàŶous,àŶousàgagŶoŶsàaǀeĐàϰϱà loĐauǆàdeàpetiteà taille.à C͛està leà foƌŵatàƋueàŶousà faisoŶs,à
Đ͛està Đeà segŵeŶt que nous visons. Eux, ils veulent investir avec Walmart, des locaux très grands, un 
ĐiŶĠŵa,àetàlesàpetitsàloĐauǆàŶeàsoŶtàpasàleàĐœuƌàdeàleuƌàŵodğleàĠĐoŶoŵiƋue.àOŶàaàdisĐutĠàaǀeĐàeuǆàŵaisà
réellement, ils ne sont pas en concurrence avec nous. 
JM : Comme aux États-Unis, le rendement est de 1.5 plus ou moins, si Walmart avec quatre grands locaux 
leur donnent 6%, ils sont contents. 
J : Eux, ils cherchent 6. Nous nous visons 25 ! 
LD : Donc le type de centre commercial que vous faites, vous, est très différent de celui de MRP ? 
JM :àEuǆàilsàtƌaǀailleŶtàĐoŵŵeàŶous,àŵaisàeuǆàtƌaǀailleŶtàaǀeĐàdesàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàƋuiàoŶtàtƌğsàpeuƌ.à
Ils vont donc vers des projets plus petits 
J :à Età leà tƌuĐà Đ͛està Ƌu͛ilsà peuǀeŶtà oďteŶiƌà ϭϬϬà ouà ϮϬϬ 000 millions de pesos, mais non, ils ne nous 
concurrencent pas. 
JM : Nous ça nous surprend parce tu peux avoir Walmart, Suburbia, mais avec ça, combien tu gagnes ?6% ! 
C͛estàtƌğsàďieŶàsiàtoŶàfoŶdsàteàleàpeƌŵet.àMais,àŶous,àoŶàǀeutàgĠŶĠƌeƌàplus. » 
(Entretien réalisé avec deux représentants de Promodesa, Mexico, 2009) 
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 C͛estàaiŶsiàƋueàGIMàaà ǀeŶduà soŶàpoƌtefeuilleà iŶdustƌielà ăàPƌologisà ăàuŶàpƌiǆ,à oŶà l͛aàĠǀoƋuĠ,à
relativement élevé pour le marché (Cf. Chapitre 8). Les investisseurs financiers transnationaux qui 
veulent accéder à des propriétés dans le centre de la métropole de Mexico doivent donc négocier 
avec des concurrents redoutables qui soit refusent de leur céder les immeubles qui leur apportent un 
important flux de capitaux, soit les leur vendent mais à un prix très élevé. Au cours des années 2000, 
la plupart des propriétaires de portefeuilles de bureaux en ont conservé la propriété soit parce que 
les investisseurs financiers transnationaux ne sont pas «arrivés au prix auquel ils ne pouvaient dire 
non », comme le formulait le représentant de GIM, soit parce que les flux que ces portefeuilles 
génèrent sont absolument nécessaires au modèle économique de ces promoteurs. Dans un marché 
immobilier comme celui du DF, où le foncier est rare et cher du fait, notamment, de la densité du 
bâti, les pƌoŵoteuƌsàiŶdĠpeŶdaŶtsàďĠŶĠfiĐieŶtàdoŶĐàd͛uŶàaǀaŶtageàĐoŵpaƌatifàdĠĐisif.à 
 
B. Des stratégies influencées par des conditions légales 
nationales 
 
Les promoteurs indépendants évaluent donc différemment leurs intérêts.à Celaà s͛est 
particulièrement illustré lors du boom des marchés de bureaux à la fin des années 1990 et au début 
des années 2000. De nombreux promoteurs indépendants oŶtàďĠŶĠfiĐiĠàd͛uŶàaǀaŶtageà fisĐalàdéfini 
au niveau national et se sont alors concentrés sur la construction de bureaux jusƋu͛ă créer une 
situation de surproduction, qui a finalement contribué à évacuer les investisseurs financiers 
transnationaux des marchés de bureaux du DF au début des années 2000. 
La plupart des promoteurs qui, dans les années 2000, ont développé des immeubles de 
bureauǆàdaŶsà leàDF,àsoŶtàd͛aŶĐieŶŶesàeŶtƌepƌisesàduàteǆtileàƋuiàseàsoŶtàsaisis d͛uŶeàƌĠfoƌŵeàfisĐaleà
dans les années 1990 pour se transformer en promoteurs immobiliers. A cette époque, une loi 
mexicaine a permis aux entreprises mexicaines de défiscaliser leurs investissements immobiliers et 
de retarder le paiement de leurs impôts. Ce sont essentiellement les entrepreneurs du textile qui se 
sont saisi de cette opportunité fiscale. Depuis la fin des années 1980, ce secteur, qui était jusque-là 
prospère à Mexico, a ĐoŶŶu,à Đoŵŵeà leà ƌesteà deà l͛ĠĐoŶoŵie,à uŶeà foƌteà ďaisseà deà pƌoduĐtioŶ.à Lesà
eŶtƌepƌeŶeuƌsàdeàĐeàseĐteuƌàoŶtàĐheƌĐhĠàăà iŶǀestiƌàdaŶsà l͛iŵŵoďilieƌàpouƌà retarder le paiement de 
leurs impôts. Le traité de libre-échange pouvait laisser anticiper une nouvelle demande dans 
l͛iŵŵoďilieƌàdeàďuƌeauǆ,àlesàeŶtƌepƌeŶeuƌsàduàteǆtileàoŶtàdonc massivement investi dans ce marché 
de la ville de Mexico.à Leà diƌeĐteuƌà d͛uŶà desà plusà aŶĐieŶsà ďuƌeauǆà deà ĐoŶsultaŶĐeà iŵŵoďiliğƌeà deà
Mexico l͛eǆpliƋue:à 
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͞By 1990-1999, there had been an opening of the textile industry and the fiscal model in Mexico 
allowed firms not to have fiscal inventory until a certain time (i.e to differ the paying of tax). In a firm, 
normally, you buy primary material, you put it in your inventory and normally, you just deduce this 
primary material when you sale the final product. So, stock existed for fiscal purposes. In the inflation 
period, inventories were very difficult to do so a system was developed, a new fiscal system. So 
anything you were buying, you could put it immediately in your result, so, it allowed you, if your firm is 
iŶĐƌeasiŶg…àfoƌàeǆaŵpleàifàǇouàhaǀeàaàƌesultàofàϭàŵillioŶàaŶdàĐostàofàϴϬϬàϬϬϬ,àǇouàhaǀeàaàutilitǇàofàϮϬϬà
000. So at the end of the year, you buy 200 000 of primary material. So your utility is zero. So the next 
year, if your result is again of 1 million and your cost is of 200 000, but 200 000 were invested in 
primary material, so you have a utility of 400 000 for the tax. So you bought 400 000 of primary 
material. So if your firm is increasing, you can do it and fan the paying of tax to the future.  But if your 
firm is slowing down, you have to pay all those taxes you have not paid yet and it represents a lot of 
tax. The textile industry started to contract at the end of the 19ϵϬ͛s,àsoàthose businessmen started to 
invest in offices to have something very expensive and then differ the paying of tax. So between 1998 
and 2004, around 700 000 m² of offices were built, that were not useful. So there had been an over-
supply for around seven years. And those who developed those offices were textile industries or other 
industries that were contracting whose unique objective was to differ the paying of tax. So, there 
interests were not to sale them but to differ the paying of tax. Those offices are all those ones 
developed in Santa Fe, where is Telefonica... very nice buildings but they were not answering to a 
deŵaŶd.͟ 
(Entretien réalisé avec Gene Towle, Directeur de Softec, Mexico, 2008.) 
 
Cela a conduit à un boom sur les marchés immobiliers de bureaux du DF dans la deuxième 
moitié des années 1990. En 1998 et en 2002, les taux de vacance des immeubles de bureaux du DF 
ont dépassé 22% (Cf. Chapitre 4). A la fin des années 1990,à lesàpƌoŵoteuƌsàduàDFàŶ͛oŶtàpasàƌĠduità
leurs investissements sur ces marchésà puisƋu͛ilsà ĐalĐulaieŶtà leuƌs intérêts sur la base de ces 
aǀaŶtagesà fisĐauǆà aĐĐoƌdĠsà paƌà l͛État fédéral. Au contraire, les investisseurs financiers 
transnationaux, eux estimaient que ces marchés étaient trop risqués pour y investir. Cette différence 
de perception explique ainsi que les marchés immobiliers de bureaux du DF ont été « fermés » aux 
investisseurs financiers transnationaux jusƋu͛auàdĠďutàdesàannées 2000. Mais, alors que les taux de 
vacance se sont améliorés à partir de 2002 pour atteindre 7% en 2006, ces marchés, redevenus 
potentiellement attractifs, ont continué à leur rester fermés. Le modèle économique des promoteurs 
iŶdĠpeŶdaŶtsà Ŷ͛està doŶĐà pasà laà seuleà eǆpliĐatioŶà ăà leuƌà pouǀoiƌà daŶsà lesà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà
d͛eŶtƌepƌiseàdeàMeǆiĐo.à 
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CHAPITRE 10 : Des réseaux sociaux plus ou 
moins ouverts selon l’ancienneté de 
l’urbanisation et la concentration du pouvoir 
et des ressources publiques  
 
Dans la ZMVM, le réseau financier transnational se confronte à 
des réseaux sociaux dans lesquels sont pris les promoteurs et auxquels ils 
ĐheƌĐheŶtà ăà s͛iŶtĠgƌeƌ,à aǀeĐ plus ou moins de facilité. Les marchés 
d͛immobilier d͛eŶtƌepƌise de la ZMVM diffèrent seloŶà Ƌu͛ilsà soŶtà situĠsà
dans le DF ou à sa périphérie. DaŶsà l͛Etatà deà Mexico, les marchés 
immobiliers sont plus récents et sont situés dans des territoires dans 
lesquels les pouvoirs et les ressources sont dispersés, au contraire du DF. 
Ce chapitre cherche à démontrer que cela contribue à expliquer la 
concentration des investissements immobiliers financiers recensés à la 
périphérie du DF.  
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I. Des réseaux sociaux contraignants qui structurent les 
marchés immobiliers de la ZMVM 
 
LesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàdeàlaà)MVMàsoŶtàstƌuĐtuƌĠsàpaƌàdesàƌĠseauǆàsoĐiauǆàƋuiàse 
caractérisent par un accès privilégié à certaines sources de financement et aux autorisations légales 
délivrées par les autorités publiques, que requière tout développement immobilier. Ces réseaux 
sociaux se structurent autour d͛uŶeàcommunauté fermée d͛iŶǀestisseuƌs privés etàd͛uŶàsǇstğŵeàdeà
faveurs qui organise les relations des promoteurs aux autorités publiques. La dimension 
interpersonnelle de ces réseaux ĐoŶditioŶŶeà foƌteŵeŶtà l͛iŶseƌtioŶà desà investisseurs financiers 
transnationaux dans les marchés immobiliers de la ZMVM. 
 
A. Des réseaux sociaux qui assurent un système de financement 
autosuffisant et fermé 
 
1. Les fortunes mexicaines 
 
Au Mexique, les élites économiques traditionnelles sont constituées par les familles de 
grands propriétaires terriens. Cependant, depuis la fin des années 1980 et le début des années 1990, 
uŶeàŶouǀelleàĠliteàĠĐoŶoŵiƋueàaàĠŵeƌgĠà;ƋuiàŶ͛estàpasàfoƌĐĠŵeŶtàĐoŵplğteŵeŶtàiŶdĠpeŶdaŶteàdeàlaà
précédente). Entre 1987 et 1992, la capitalisation à la Bourse de Valeurs mexicaine a augmenté de 
602% et le volume de transactions quotidiennes réalisées a été multiplié par trois entre 1988 et 1992 
(Thacker, 1998, p. 8). Certaines élites mexicaines se sont ainsi constituées des fortunes, comme par 
exemple, Carlos Slim qui débuta la constitution de son empire financier avec son entreprise de 
courtage financier Inbursa. Ensuite, nombre de ces fortunes nées des marchés boursiers, a été 
consolidé grâce à la politique de privatisation menée par le gouvernement, notamment pendant les 
mandats des présidents Miguel de la Madrid (1982-1988) et Carlos Salinas de Gortari (1988-1994). 
EŶtƌeàϭϵϴϮàetàϭϵϵϯ,à l͛Étatàs͛estàdĠfaitàde 942 entreprises parapubliques (Garrido, 1993, p. 36). Les 
plus importantes appartenaient aux secteurs du sucre, deàl͛automobile, deàl͛alimentation, du tabac, 
du cuivre, des lignes aériennes, des télécommunications (Bazdresch, Elizondo, & Baer and Conroy, 
1993, p. 52) :  
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« IŶàϭϵϵϰ,àFoƌďesàŵagaziŶe͛sà listàofàtheàƌiĐhestàpeopleàofàtheàǁoƌldàƌeǀealedàthatàMexico͛sàeĐoŶoŵiĐà
restructuring had produced twenty-four billionaires. Of these, at least seventeen participated in 
[“aliŶas͛]à pƌiǀatization program, buying banks, steel mills, sugar refineries, hotels and restaurants, 
chemical plants, and a telecommunications firm as well as concessions to operate firms within newly 
privatized sectors of the economy, such as ports, private toll highways, and cellular and long distance 
telephony. » 
(MacLeod, 2005, pp. 100–101) 
 
La plupart des entreprises privatisées furent rachetées par de grands groupes mexicains et 
internationaux. Strom C. Thacker (Thacker, 1998) cite les exemples de Carlos Slim qui a racheté la 
compagnie de télécommunication Telmex en 1990, et celui de Jorge Larrea qui a racheté des 
eŶtƌepƌisesàduàseĐteuƌàŵiŶieƌà jusƋu͛ăàĐoŶtƌƀleƌàϵϱ%àdeà laàpƌoduĐtioŶàdeàĐuiǀƌeàŵeǆiĐaiŶeàeŶàϭϵϵϯà
(Puga, 1993, p. 194). De même, entre 1989 et 1992, la privatisation des banques nationales a 
bénéficié aux plus grands groupes mexicains, puis étrangers. On peut par exemple citer le cas de 
‘oďeƌtoà HeƌŶaŶdezà ‘aŵiƌez,à aŵià deà Caƌlosà “liŵ,à Ƌuià aà ƌaĐhetĠà laà ďaŶƋueà BaŶaŵeǆà età l͛aà eŶsuiteà
vendu au groupe américain Citigroup. Strom C. Thacker explique:  
͞Theà ƌepƌiǀatizatioŶàofà ƌeŵaiŶing bank shares between 1990 and 1992 further strengthened private 
capital markets by placing control of the largest banks into the hands of a small group of financiers 
ǁhoàhadàŵadeàtheiƌàfoƌtuŶesàiŶàtheàpaƌallelàŵaƌketsàofàtheàϭϵϴϬs.͟à 
(Thacker, 1998, p. 8) 
 
Avec la privatisation des entreprises publiques et parapubliques et la disparition de milliers 
d͛eŶtƌepƌisesà liĠesà ăà laà fiŶà desà suďǀeŶtioŶsà gouǀeƌŶeŵeŶtales,à leà seĐteuƌà pƌiǀĠà ŵeǆiĐaiŶà s͛està
particulièrement concentré depuis la moitié des années 1980. Selon Hernández Rodríguez, les 
grandes entreprises concentraient 87.3% du capital fixe mexicain en 1988 (Rodríguez, 1991). 
L͛ĠĐoŶoŵieàduàMeǆiƋueàestàd͛autaŶtàplusàĐoŶĐeŶtƌĠeàƋueàŶoŶàseuleŵeŶtàlesàeŶtƌepƌisesàiŵpoƌtantes 
sont peu nombreuses, mais de plus, le nombre de personnes qui les dirigent est très restreint. Celso 
N. Garrido analysa en 1992 les comités de direction de 13 des plus grandes entreprises cotées à la 
Bourse mexicaine (Garrido, 1992). Il ressort de son étude que trente-trois des cent-onze membres de 
ĐesàĐoŵitĠsàpaƌtiĐipaieŶtàauàŵoiŶsàăàdeuǆàd͛eŶtƌeàeuǆ.àCeƌtaiŶsàpaƌtiĐipaieŶtàăàdix ou quinze comités 
(Garrido, 1992, p. 57).àUŶàpetitàŶoŵďƌeàd͛hoŵŵesàd͛affaiƌesàestàdoŶĐàdeǀeŶuàtƌğsàƌiĐheàetàpuissaŶtà
daŶsàl͛ĠĐoŶoŵieàŵeǆiĐaiŶeàdepuis les années 1980.   
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Ces riches particuliers représentent des sources de financement potentielles importantes 
pour les marchés immobiliers mexicains. Le groupe Carso de Carlos Slim par exemple, est 
paƌtiĐuliğƌeŵeŶtàaĐtifàdaŶsà leàdĠǀeloppeŵeŶtàd͛iŵŵeuďles dans la métropole de Mexico. On peut 
citer sa participation importante à la rénovation du centre historique de Mexico au cours des années 
2000 ou son projet Ciudad Jardin inauguré en 2009, complexe multi-usageà oƌgaŶisĠà autouƌà d͛uŶà
centre sportif développé sur près de 600 000 m² dans la municipalité de Nezahualcoyotl, au Nord de 
la ville de Mexico. Pour les promoteurs, ces fortunes consolidées depuis les années 1990 sont une 
source de financement précieuse qui rend celle proposée par le réseau financier transnational moins 
attractive.   
 
D͛autƌeàpaƌt,àleàtƌafiĐàdeàdƌogueàestàauàMeǆiƋueàuŶeàaĐtiǀitĠàƋuiàgĠŶğƌeàdeàplusàeŶàplusàd͛aƌgeŶtà
depuis les années 1980.àL͛aĐĐƌoisseŵeŶtàdƌaŵatiƋueàduàtƌafiĐàetàduàĐƌiŵeàoƌgaŶisĠàdaŶsàleàpaǇs,às͛està
accompagné du développement de tout un réseau entre État et mafia, réseau sans lequel un tel 
trafic ne pourrait exister (Bailey & Godson, 2000; Lupsha, 1991; Shelley, 2001; Velasco, 2004). Le 
seĐteuƌàdeàl͛iŵŵoďilieƌàestàuŶàdesàseĐteuƌsàutilisĠsàpouƌàleàďlaŶĐhiŵeŶtàd͛aƌgeŶt.à“aŶsàauĐuŶàdoute,à
les marchés immobiliers mexicains trouvent également ici aussi une source importante de 
financement. Il a cependant été impossible de trouver des informations le prouvant. Aucun scandale 
Ŷ͛aàĠĐlatĠàdaŶsà laàpƌesseàƋuiàpouƌƌaità eŶàattesteƌ.à “eulsàdesàĐasàdeà ĐoƌƌuptioŶàeŶtƌeàpƌoŵoteuƌàetà
autorités municipales affleurent régulièrement dans la presse. Il semble que les rapports sont si 
étroits entre narcotrafic et autorités nationales au plus haut niveau,àƋu͛auĐuŶeà iŶfoƌŵatioŶàsuƌàĐeà
thème ne circule. Une recherche plus approfondie sur ce thème a ensuite été impossible, étant 
donné le contexte de violence extrême autour de la question du traffic de drogue que connait le 
Mexique depuis le mandat de Felipe Calderon (2006-2012).  
 
2. Absence de confiance dans les institutions et importance des 
relations interpersonnelles et familiales 
 
Ces nouvelles fortunes seà soŶtà ĐoŶstituĠesà auà Đouƌsà d͛uŶeà pĠƌiodeà ĠĐoŶoŵiƋueà tƌğsà
tourmentée. Depuis les années 1980, le Mexique a connu différentes crises dont la plus forte est 
celle de 1994, quand la dévaluation du peso a divisé par dix laàǀaleuƌàdeàl͛ĠpaƌgŶeàdesàŵeǆiĐaiŶs. Les 
acteurs économiques qui ont vécu ces crises sont donc réticents à faire confiance aux institutions 
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institutionnelles financières comme les banques ou les investisseurs financiers transnationaux. Une 
dĠĐlaƌatioŶàd͛uŶeàdesàpeƌsoŶŶesàƌeŶĐoŶtƌĠesàĐhezàleàpromoteur indépendant Promodesa, en atteste:  
«àMaiŶteŶaŶtàƋueà lesà ĐƌĠditsàstagŶeŶt,àƋueà lesàďaŶƋuesàoŶtàpeuƌ,àƋueà lesà foŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶtà seà
ƌetiƌeŶt…àetà ďieŶàŵaiŶteŶaŶtàoŶà faità desà affaiƌesà ĐoŵŵeàoŶà leà faisaità ilà Ǉà aà ĐiŶƋuaŶteàaŶs.àQuià aà deà
l͛aƌgeŶtà?àQuiàŶeàĐƌoitàpasàeŶàlaàďaŶƋueà?àQuiàŶeàĐƌoitàpasàdaŶsàlesàfoŶdsàd͛iŶǀestisseŵeŶt?àEŶĐoƌeàuŶeà
fois,à laà ĐoŵŵuŶautĠà juiǀe,à laà ĐoŵŵuŶautĠà liďaŶaise,à lesàŵeǆiĐaiŶsà Ƌuià oŶtà deà l͛aƌgeŶtà età Ƌuià Ŷ͛oŶtà
confiance en aucune institution. Ceux-ci disent « Tu sais quoi ? »àĐoŵŵeàlesàgƌaŶdsàpaƌeŶtsà«àJ͛aiàdeà
l͛aƌgeŶt.àJeàteàleàĐoŶfieàpaƌĐeàƋueàj͛aiàĐoŶfiaŶĐeàeŶàtoi.à».à» 
(Entretien réalisé avec deux représentants de Promodesa, Mexico, 2009.) 
 
Même si depuis les années 2000,àleààtauǆàdeàĐhaŶgeàduàpesoàs͛estàstaďilisĠ,àleàsouvenir de sa 
dévaluation et des crises antérieures ŵaƌƋueàlesàstƌatĠgiesàĠĐoŶoŵiƋues.àD͛autƌeàpaƌt,àĐoŵŵeàoŶàl͛aà
vu dans les chapitres 1 et 7, l͛eŶgageŵeŶtàdesàiŶǀestisseuƌsàĠtƌaŶgeƌsàdaŶsàleàMexique, comme dans 
tout pays dit « émergent », est connu pour être très volatile (Chesnais, 2001; Lordon, 1999). Au 
moindre fléchissement de la stabilité économique et financière du pays, les acteurs économiques 
mexicains savent que les investisseurs étrangers se rapatrient dans leurs paǇsàd͛oƌigine. La confiance 
que les promoteurs du DF peuvent donc avoir dans les investisseurs étrangers et les institutions 
nationales est donc largement influencée par ces expériences.  
 
En réaction à cette situation, la confiance interpersonnelle ressort comme un élément 
foŶdaŵeŶtalà desà ƌelatioŶsà ĠĐoŶoŵiƋuesà daŶsà lesà ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌsà ŵeǆiĐaiŶs.à OŶà l͛aà dĠjăà
ŵeŶtioŶŶĠ,à uŶà desà ƌepƌĠseŶtaŶtsà d͛uŶà investisseur financier transnational expliquait que les 
pƌoŵoteuƌsà ŵeǆiĐaiŶsà Ŷ͛aĐĐoƌdeŶtà pasà faĐileŵeŶtà ĐoŶfiaŶĐeà età Ƌue cela prend toujours plus de 
teŵpsàƋu͛auǆàÉtats-Unis (Entretien réalisé avec un représentant de DTZ Rockwood, Mexico, 2008. Cf. 
Chapitre 8Ϳ.à Ceà ďesoiŶà deà ƌelatioŶsà iŶteƌpeƌsoŶŶellesà s͛eǆpliƋueà ĠgaleŵeŶtà paƌà lesà
dysfonctionnements profonds de la Justice mexicaine. Un des interviewés explique ainsi que la 
gƌaŶdeà diffiĐultĠà auà MeǆiƋueà està Ƌu͛ilà Ŷ͛Ǉà aà pasà deà système judiciaire efficace, la résolution des 
problèmes dépend des relations et du pouvoir de chacun: 
« The problem in Mexico is that there is no due process. Due process is law.  
L.D: Like when there is a problem, I go to the judge?  
Yes,à aŶdàŵoƌeà ofteŶà thaŶà Ŷot,à iŶà theàWesteƌŶà ĐiǀilizatioŶ,à theà ďadà guǇsà aƌeà fouŶdà guiltǇ.à It͛sà Ŷotà aà
peƌfeĐtàsǇsteŵàďut…àheƌeàthat͛sàŶotàtheàĐase.à“oŵeàMeǆiĐaŶàtoldàŵeà͞Theƌe is no Justice in Mexico͟.à
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And as a result, it made people to be very protective and secretive about their information.  Because if 
they drop and they are going to law, they may lose. Because somebody else will buy the judge. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de AIG, Mexico, 2009. Tƌaduitàpaƌàl͛auteuƌ) 
 
 Une des façons de garantir la confiance dans la vie économique est de travailler en famille ou 
eŶàĐoŵŵuŶautĠ.àáiŶsi,àpouƌàĐhaƋueà tƌaŶsaĐtioŶà ƌĠalisĠe,à l͛eŶtƌepƌiseàeŶgageà laà ƌespoŶsaďilitĠàŶoŶà
seuleŵeŶtà deà laà peƌsoŶŶeàŵoƌaleà deà l͛eŶtƌepƌiseàŵaisà ĠgaleŵeŶtà deà touteà laà faŵilleà et/ouà deà laà
communauté à laquelle elle appartient. Ainsi, la plupart des promoteurs établis depuis au moins deux 
décennies à Mexico sont des promoteurs familiaux, comme en témoignait le représentant de GIM. 
OŶà l͛aà ǀu,à GIC“áà està diƌigĠà paƌà deuǆà fƌğƌesà ;Elşasà Ǉà áďƌahaŵà CaďaďieͿ ; GIM est une entreprise 
familiale créé lesàdeuǆàoŶĐlesàdeàl͛aĐtuelàdiƌeĐteuƌ ; Danhos a été fondé par David Daniel Cabbaz et 
de nombreux membres de cette famille y travaille, etc.   
 
 
3. La communauté « juive » dans les marchés immobiliers de Mexico  
  
La plupart de ces entreprises familiales de Mexico appartient à ce que les acteurs rencontrés 
dans les marchés immobiliers de Mexico appellent « la communauté juive ».àáuàMeǆiƋue,à l͛adjeĐtifà
est généralement utilisé pour désigner tant les membres de cette communauté religieuse que les 
faŵillesàd͛iŵŵigƌĠsàduàMoǇeŶ-Orient dont la communauté libanaise est l͛une des plus importantes.  
OŶàl͛aàĠǀoƋuĠàdaŶsàleàĐhapitƌeà6, le directeur de la banque EuroHypo explique que la plupart 
des développements immobilieƌsàdaŶsàleàDFàŶ͛Ġtait pas financée par des prêts bancaires mais par la 
« communauté juive ». Les personnes rencontrées chez le promoteur Promodesa évaluent ainsi à 
70% la part des propriétaires de la « communauté juive » à Santa Fe :  
« LD : Et les tours de Santa FE ? 
JM :àEtàďieŶ,àlă…àϳϬ%àdoitàappaƌteŶiƌàauǆàpƌopƌiĠtaiƌesàdeàlaàĐoŵŵuŶautĠàjuiǀe.àáǀeĐàduàĐapitalàpƌopƌeà
etàpƌogƌessiǀeŵeŶt.à[….]à 
LD : Et la communauté juive ĐheƌĐhe à se ĐoŶstitueƌ uŶ poƌtefeuille Ƌu’elle loue ? 
J :àOuiàĐ͛estàpouƌàloueƌ. 
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JM : Ils ne vendent presque jamais. [...]à Lăà està l͛aǀaŶtageà deà laà ĐoŵŵuŶautĠà juiǀe.à PouƌƋuoià j͛iƌaià ăà
rassembler 600 ϬϬϬà dollaƌsà ailleuƌsà sià jeà peuǆà lesà oďteŶiƌà d͛uŶà Đoup?à Pourquoi me mettre dans des 
procédures juridiques ? » 
(Entretien réalisé avec deux représentants de Promodesa, Mexico, 2009) 
 
Le développement du Paseo de Reforma apparaît ĠgaleŵeŶtàġtƌeàeŶàgƌaŶdeàpaƌtieà l͛œuǀƌeà
de cette communauté. On peut Điteƌà l͛eǆeŵpleà deà laà touƌà deà l͛hƀtelà deà luǆeà “tà ‘egis,à Ƌuià aà ĠtĠà
développé par Ideurban et financée paƌàleàgƌoupeàd͛iŶǀestisseuƌsàpƌiǀĠsàGƌupoàϭϴϭϴ.àIlàs͛agitàlăàd͛uŶà
gƌoupeàd͛iŶǀestisseuƌsàjuifsàdoŶtàleàŶoŵ,àseloŶàl͛aďĠĐĠdaiƌeàhĠďƌaïƋue,àsigŶifieàǀieàouàjoie.àDeàŵġŵe,à
laà Toƌƌeà MaǇoƌà dĠǀeloppĠeà paƌà ‘eiĐhŵaŶ,à està leà pƌojetà d͛uŶà pƌoŵoteuƌà tƌğsà iŶǀestià daŶsà laà
« communauté juive ».à Paulà ‘eiĐhŵaŶŶà està issuà d͛uŶeà faŵilleà deà juifsà oƌthodoǆes.à “usan Fainstein 
eǆpliƋueàƋu͛apƌğsàaǀoiƌàfuià leàŶazisŵeàetàs͛ġtƌeàiŶstallĠàdaŶsàdiffĠƌeŶtesàǀillesàd͛Euƌopeàetàd͛áfƌiƋueà
duà “ud,à laà faŵilleà ‘eiĐhŵaŶŶà s͛Ġtaità iŶstallĠeà auà CaŶadaà ăà paƌtiƌà deà ϭϵϱϱà (Fainstein, 1994). Paul 
Reichmann a été éduqué avec ses frères dans un Yeshivah, c'est-à-diƌeàuŶàĐeŶtƌeàd͛ĠtudeàdeàlaàToƌahà
et du Talmud, dirigé par un rabbin. Ce futur grand promoteur et ses frères créèrent une entreprise de 
construction, Olympia Tall and Wall, à la fin des années 1950, puis une entreprise de développement 
Olympia & York, qui participa dans quelques-un des plus grands projets de redéveloppement urbain, 
notamment à Toronto et à Londres. “aŶsàƋu͛ilàŶeàsoitàpossiďleàdeàdoĐuŵeŶteƌàlesàlieŶsàeffeĐtifsàeŶtƌe 
Paul Reichmann et la « communauté juive » de Mexico loƌsƋu͛ilà s͛està agià deà développer la Torre 
Mayor, oŶàpeutàfaiƌeàl͛hǇpothğseàƋueàlaàpƌoǆiŵitĠàĐultuƌelleàetàƌeligieuseàaàpuàjoueƌàen faveur de ce 
pƌoŵoteuƌàƋuiàŶ͛aàjaŵaisàĐaĐhĠàsoŶàtƌğsàfoƌtàattaĐheŵeŶtàă la tradition juive. 
 
Parmi les vingt-quatre promoteurs qui ont été identifiés dans les marchés de bureaux du DF 
au cours de cette recherche, au moins douze sont considérés comme appartenant à la 
« communauté juive » par les personnes interviewées ou les journalistes spécialisés dans 
l͛iŵŵoďilieƌàdeàMexico.àLeàƌepƌĠseŶtaŶtàdeàl͛investisseur financier transnational O͛CoŶŶoƌàĐitaitàaiŶsià
le cas de GICSA :  
« LD: Quels sont les plus importants promoteurs de Mexico? Vous avez parlé de G.Accion... 
 pensez-vous à GICSA aussi par exemple? 
Oui. GICSA. Mais je crois que GICSA est un peu différent car GICSA fait partie de la communauté juive. 
Les actionnaires principaux je veux dire. Et j'ai l'impression que la majorité des fonds qu'ils utilisent 
viennent de la communauté juive. 
 LD: C'est donc une entreprise familiale? 
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 Plus qu'une entreprise familiale, c'est qu'ils ont accès à beaucoup de capitaux, probablement locaux en 
majorité. Et cela ne veut pas dire qu'ils sont familiaux ou que ça appartienne à une famille. Il s'agit 
plutôt de pools d'investisseurs. Ils ont un très bon accès au capital patrimonial des « high net-worth 
individuals », des mexicains importants. Je pense que GICSA s'est institutionnalisé au fur et à mesure 
de leur croissance. Mais pas nécessairement parce que du capital étranger y est entré mais plus parce 
qu'ils existent depuis longtemps et ils se sont agrandis. Etant une entreprise plus grande, ils ont 
commencé à investir plus dans l'organisation. » 
(Entretien réalisé avec un représentant de O'Connor, Mexico, 2009) 
 
GICSA a donc accès à des investisseurs privés dont la plupart appartient à la « communauté 
juive ».àC͛estàd͛ailleuƌsàǀeƌsàĐelle-ĐiàƋu͛ilàs͛estàtouƌŶĠàƋuaŶd,àeŶàϮϬϬϴàilàaàfƌƀlĠàlaàďaŶƋueƌoute :  
« GICSA ne confirme ni ne dément les versioŶsàƋuià soutieŶŶeŶtàƋu͛elleàaà ƌeçuàduàĐapitalàdeàálďeƌtoà
Saba, du groupe de distribution pharmaceutique Casa Saba, de Moisés Elman, propriétaire du Grupo E 
Desaƌƌollos,àetàdeàMoisĠsà“aďa,àaĐtioŶŶaiƌeàdeàTVàátzeĐaàetàd͛autƌesàaffaiƌesàdaŶsàlesàseĐteuƌàduàteǆtile 
etàdeàl͛iŵŵoďilieƌ [tous trois appartenant à la « communauté juive »]. La seule chose que GICSA rend 
puďliĐàestàƋu͛ilàaàiŶtĠgƌĠàtƌoisàŶouǀeauǆàassoĐiĠsàăàĐiŶƋàdeàsesàpƌojetsàeŶàĐouƌs.à«àPeƌsoŶŶeàŶeàpeutàseà
doŶŶeƌàleàluǆeàdeàpasseƌàăàĐƀtĠàd͛uŶàďoŶàiŶǀestisseur », dit Ramon Amezcua, directeur général adjoint 
de planification stratégique. » 
(CNN Expansion, 2009, « GICSA s͛appuieàsuƌ la communauté juive pouƌàs͛eŶàsoƌtiƌ»100) 
 
Le promoteur Elman, appartenant à la « communauté juive », a ainsi racheté à GICSA la 
deuxième phase du complexe de bureaux classe A plus de 62 000 m² El Pantalon, situé à Santa Fe.  
 
EŶfiŶ,àoŶàpeutàĐiteƌàleàĐasàdeàCaƌlosà“liŵ,àl͛hoŵŵeàleàplusàƌiĐheàduàMeǆiƋueàetà l͛un des plus 
riches du monde depuis la fin des années 2000. Carlos Slim est très investi dans la communauté qui 
rassemble les ŵeǆiĐaiŶsàd͛oƌigiŶeàliďaŶaise. Sa première femme était Suomaya Domit Gemayel dont 
deux membres de la famille ont été présidents du Liban: Bachir et Amin Gemayel101. La communauté 
libanaise de Mexico est organisée et unie, et elle intervient sur la scène politique. Ainsi, depuis les 
années 2000 au moins, le Président de la République mexicain est toujours représenté aux diners 
                                                          
100
 CNN Expansion, GICSA se apalanca en la comunidad judia, 21/07/2009 
101
 Bachir Gemayel fut Président deà áoûtà ăà “epteŵďƌeà ϭϵϴϮ,à aǀaŶtà d͛ġtƌeà assassiŶĠà età áŵiŶeà GeŵaǇelà futà
président de 1982 à 1988 ; il succéda à son frère Bechir. 
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annuels du Conseil de Direction du Centre Libanais (la femme de Vicente Fox en  2002, Felipe 
Calderon en personne en 2011...).  
Une tribune publiée en 2008 dans le journal mexicain Cronica évoque cette « communauté 
immobilière juive » et ses relations avec le gouvernement du DF dirigé par Andrés Manuel Lopez 
Obrador, du PRD, de 2000 à 20ϬϱàetàĐaŶdidatàăàl͛ĠleĐtioŶàpƌĠsideŶtielleàdeàϮϬϭϭ.àElleàestàsigŶĠeàpaƌà
José Carreño Carlón, avocat et journaliste, ex-directeur du quotidien El Nacional et ancien sous-
directeur de deux des principaux journaux du Mexique, La Jornada et El Universal:  
« Il est difficile de diviser la communauté de Polanco, dans le DF, sans diviser la communauté juive. 
Pourtant, cet exploit a été réussi grâce aux excès de la campagne de AMLO [Andrés Manuel Lopez 
Oďƌadoƌ,à Đhefà duà gouǀeƌŶeŵeŶtà duà DF],à aǀeĐà uŶeà sĠƌieà d͛aƌƌaŶgeŵents des plus opaques, très 
favorables aux puissants membres de la communauté, du secteur immobilier, mais très défavorables 
auǆàhaďitaŶtsàdeàPolaŶĐo,àaǀeĐàuŶeàfoƌteàdeŶsitĠàdeàpopulatioŶàjuiǀe.à[…]àlesàoƌgaŶisateuƌsàdeàl͛aĐteàdeà
pƌosĠlǇtisŵeà Ƌu͛aà ĠtĠà l͛ĠǀğŶeŵeŶtà oƌgaŶisĠà ăà l͛oĐĐasioŶà deà l͛eŶƌegistƌeŵeŶtà deà laà Đandidature [de 
áMLO],àăàl͛IFEà[IŶstitutàFĠdĠƌalàdesàEleĐtioŶs],àdiŵaŶĐheàϴàjaŶǀieƌàdeƌŶieƌà[ϮϬϬϴ]à[…]àdiffusğƌeŶtàleàŶoŵà
des entrepreneurs qui le soutiennent. Parmi eux, figuraient bien sûr les constructeurs (par 
adjudication directe, sans concours et sans compte rendu sur les coûts directs et indirects) des 
seconds étages du périphérique et du distributeur vial de San Antonio [deux des principaux ouvrages 
d͛iŶfƌastƌuĐtuƌeàduàDFàdesàannées 2000] : José María Riobó [José María Riobóo] et David Serur Edid 
[IdeuƌďaŶ].à[…]àMaisàlaàlisteàdesàeŶtƌepƌeŶeuƌsàpƌoŵoteuƌsàdeàlaàĐaŶdidatuƌeàpƌĠsideŶtielleàdeàáMLO,à
fournie par les organisateurs de cet évènement de prosélytisme de dimanche dernier, inclut un peu 
plusàd͛uŶeàdouzaiŶeàd͛eŶtƌepƌeŶeuƌsàduàseĐteuƌàiŵŵoďilieƌàdeàlaàĐoŵŵuŶautĠàjuiǀe.àáàleuƌàtġteàĠtaità
DaǀidàDaŶielàCaǀas,àpƌĠsideŶtàdeàGƌupoàDaŶhos.à[…]àl͛iŶǀestigatioŶàdeàViĐtoƌàFueŶtes,àpuďliĠeàdaŶsàleà
jouƌŶalà ‘efoƌŵaà duà ŵaƌdià ϭϬà jaŶǀieƌà ϮϬϬϴà […]à aà doĐuŵeŶtĠà ces affaires, encouragées par le 
gouǀeƌŶeŵeŶtàdeàáMLO,àd͛autƌesàeŶtƌepƌeŶeuƌsàĠgaleŵeŶt,àdeàlaàĐoŵŵuŶautĠàjuiǀe,àdoŶtàleàŶoŵàsuƌà
la listes des promoteurs du vote pour AMLO a été révélé par son propre comité de campagne : les 
frères Abraham et Elias Cababie [GICSA], qui ont développé les projets City Santa Fe, Residencial 
Lomas II et Arcos Bosque ; les frères José, Gregorio et Ariel Bromberg, qui construisent la Torre 
Reforma 115 ; Siahu Sitton Guindi du Sheraton du centre historique ; Marcos Shabot, du tecnoparque 
iŶdustƌielàdeàázĐapotzalĐo…à»à 
(José Carreño Carlón, ϮϬϬϲ,à͞áǀeĐàáMLOà[áŶdƌĠsàMaŶuelàLopezàOďƌado],àaffaiƌesàjuiǀes,àǀoteàjuifàet…à
ĐaŶdidatsàaŶtisĠŵites͟102)  
 
                                                          
102
 José Carreño Carlón, Crónica, 2006-01-ϭϴà͞CoŶàáŵlo,àŶegoĐiosàjudşos,àǀotoàjudşo…àǇàĐaŶdidatosàaŶtiseŵitas͟ 
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Ceci confirmerait le rôle que joue la « communauté juive » sur la scène du développement 
urbain et immobilier de la ville de Mexico. Un dernier exemple en atteste : le fait que lors de la 
discussion du projet très contesté de la Torre Bicentenario sur le Paseo de Reforma, la présidente de 
la « communauté juive » ait officiellement soutenue ce projet. Cette tour allait être plus haute que la 
Torre Mayor et devait être développée par le promoteur Danhos. Les mobilisations sociales et 
politiques à son encontre furent cependant telles que le  projet a finalement été abandonné:  
«à UŶà gƌoupeà d͛eŶtƌepƌeŶeuƌsà deà PolaŶĐoà s͛està pƌoŶoŶĐĠà eŶà faǀeuƌà deà laà ĐoŶstƌuĐtioŶà deà laà Toƌƌeà
BiĐeŶteŶaƌio,à eŶà souteŶaŶtà Ƌu͛elleà ƌepƌĠseŶteƌait un « symbole » à échelle internationale, du 
développement non seulement de la ville, mais de tout le pays, en plus de générer des emplois et 
d͛augŵeŶteƌà laà ĐapaĐitĠà d͛iŵpƀtsà età d͛iŶǀestisseŵeŶtsà daŶsà laà zoŶe.[…]à Lesà eŶtƌepƌeŶeuƌsà Đoŵŵeà
Judith Bank, dirigeante de la communauté juive de Miguel Hidalgo ; Roberto Morales, vice-président 
deà l͛ássoĐiatioŶàdesà‘estauƌateuƌsàduàDFà ;à età lesà ĐoŶstructeurs Roberto Baqueiro, Jorge Spindola et 
“uƌǇà áttieà eŶtƌeà autƌes,à paƌtageŶtà l͛idĠeà Ƌueà leà ƌejetà duà pƌojetà paƌà leà Đhefà deà laà dĠlĠgatioŶà età desà
ǀoisiŶsà deà laà ColoŶiaà Loŵasà deà ChapultepeĐà età deà MoliŶoà delà ‘eǇà s͛eǆpliƋueà paƌà uŶeà «à igŶoƌaŶĐeà
totale» du projet que propose le Grupo Danhos. »  
(Cruz Flores Alejandro, ϮϬϬϳ,à͞EŶtƌepƌeŶeuƌsàdeàPolaŶĐoàăàfaǀeuƌàdeàlaàToƌƌeàBiĐeŶteŶaƌio͟103) 
 
Ces communautés familiales, culturelles ou religieuses jouent donc un rôle important dans 
les marchés immobiliers de Mexico puisƋu͛ellesàstƌuĐtuƌeŶtàleàsǇstğŵeàdeàfiŶaŶĐeŵeŶt et de pouvoir. 
Cesà ƌĠseauǆà soĐiauǆà ƌestƌeigŶeŶtà l͛aĐĐğsà auǆà investisseurs financiers transnationaux puisque les 
promoteurs intégrés dans la « communauté juive » Ŷ͛oŶtà aiŶsiàpasàďesoiŶàdeàŶouǀellesà souƌĐesàde 
fiŶaŶĐeŵeŶt.àD͛autƌeàpaƌt,àuŶe autre forme de réseau social ƌeŶdàdiffiĐileà l͛aĐĐğsàdesà investisseurs 
financiers transnationaux aux marchés immobiliers mexicains : celui qui stƌuĐtuƌeà l͛eŶseŵďleà duà
système politique et conditionne la dimension légale du fonctionnement des marchés immobiliers. 
 
 
 
 
 
                                                          
103
 Cruz Flores Alejandro, La Jornada, 22/08/2007, ͞EŵpƌesaƌiosàdeàPolaŶĐo,àeŶàfaǀoƌàdeàla ToƌƌeàBiĐeŶteŶaƌio͟. 
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B. Un système des faveurs qui encadre les marchés immobiliers  
 
Pour comprendre la nature de ce que nous appellerons le « système de faveurs »104, et le 
poidsàƋu͛ilàjoueàdaŶsàtousàlesàseĐteuƌsàdeàlaàsoĐiĠtĠàăàMexico, il est nécessaire de revenir brièvement 
sur la construction du système politique à Mexico depuis le gouvernement du PRI (Parti de la 
Révolution Institutionnalisée).  
 
 
1. Un système des faveurs construit et entretenu par le corporatisme 
et le clientélisme 
 
Toutà pƌofessioŶŶelà deà l͛iŵŵoďilieƌà Ƌuià ǀeutà aĐheteƌà desà teƌƌaiŶsà ouà dĠǀeloppeƌà desà
immeubles doit entrer en relation avec les autorités publiques pour obtenir les autorisations légales 
nécessaires. Mais ce qui est officiellement un droit ouvert à tout citoyen ou entreprise – le droit de 
demander une autorisation de construction ou une modification deàdƌoitsàd͛usageà- est, au Mexique, 
une faveur que les fonctionnaires publics peuvent accorder ou non. Cette situation est le résultat des 
pratiques clientélistes que le PRI a participé à institutionnaliser comme fondement de son 
fonctionnement politique (Hilgers, 2005, 2008, 2009; Fox, 1994; Hellman, 1994; Heredia, 1997; 
Tejera Gaona, 2003).  
Depuis les années 1930,à l͛Étatà fĠdĠƌalàŵeǆiĐaiŶ,à oƌgaŶisĠà paƌà leà P‘I,à à s͛est fondé sur des 
corporations représentant différents segments des classes populaires et fonctionnant sur la base du 
clientélisme (Davis, 1999). Ces syndicats très puissants permettaient de canaliser les demandes 
sociales et de distribuer les faveurs étatiques, assurant ainsi une certaine paix sociale (Brachet-
Marquez, 1992). Ils maintenaient le contrôle sur une large base de personnes syndiquées grâce à la 
distƌiďutioŶà deà faǀeuƌsà poŶĐtuellesà ouà paƌà leà ĐhaŶtageà ăà l͛eŵploi,à Đoŵŵeà leà Ŷoteà “alǀadoƌà
MaldoŶadoàáƌaŶdaàdaŶsàleàĐasàdeàl͛État de Mexico: 
                                                          
104
 Nous employons le terme « système » dans le sens de « système social » tel que défini par Stephen Hunt 
dans la Blackwell Encyclopedia of Sociology :à͞à͞soĐialàsǇsteŵ͟àŵaǇàďeàdefiŶedàasàtǁoàoƌàŵoƌeàpeopleàeŶgagedà
in ongoing social interaction. What might be said to be the aspect of interaction which makes it specifically a 
͞sǇsteŵ͟à isà thatàaàhighàdegƌeeàofà ƌegulaƌitǇàoƌà ƌeĐuƌƌeŶĐeà isàĐoŶduĐiǀeàtoàŵoƌeàoƌà lessàpeƌŵaŶeŶt structural 
arrangements. L͛eŵploià duà teƌŵeà ͞sǇstğŵeà deà faǀeuƌs͟à ƌeŶǀoieà doŶĐà iĐià ăà uŶà ŵodğleà d͛oƌgaŶisatioŶà desà
relations – une sorte de règle du jeu – qui se réplique à toutes les échelles des organisations politiques, 
administratives et juridiques, et ƋuiàiŵpliƋueŶtàtousàlesàaĐteuƌsàƋui,àd͛uŶeàŵaŶiğƌeàouàd͛uŶeàautƌe,àeŶtƌeŶtàeŶà
relation avec celles-ci. Cette règle du jeu consiste à ce que tout service public, droit citoyen ou emploi public 
soit acheté ou échangé - contre des appuis politiques notamment – par les détenteurs de la puissance 
publique. 
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«àL͛eŵploi,àĐoŵŵeàsouƌĐeàdeàsuďsistaŶĐe,àaàĠtĠàpaƌŵiàlesàƌessouƌĐesàlesàplus puissantes pour assurer 
la loyauté des travailleurs dans un contexte où le néolibéralisme tend à générer un processus de 
nivèlement de la pauvreté avec une concurrence profondément violente pour obtenir un poste de 
tƌaǀail,àŵġŵeàs͛ilàestàtemporaire et de rémunération faible. »  
(Maldonado Aranda, 2003, p. 117) 
 
Les leaders syndicaux maintenaient donc leur pouvoir à travers un ample réseau de 
clientélisme qui leur permettait de  concentrer le pouvoir et de limiter la participation collective dans 
la prise de décisions. Ces leaders négociaient directement avec les autorités, sans consulter leurs 
bases et même parfois en dépit de leur opposition (Garrido, 1993; Ziccardi, 1996). De véritables 
cliques («camarillas ») se sont ainsi développées, composées de ces leaders syndicaux qui obtenaient 
desà faǀeuƌsà desà diƌigeaŶtsà politiƋuesà eŶà ĠĐhaŶgeà deà laà ďaseà ĠleĐtoƌaleà Ƌu͛ilsà ĐoŶtƌƀlaieŶt.à Leà
clientélisme fonctionne donc de manière hiérarchique et se reproduit  à toutes les échelles de 
pouvoir : chaque individu doit quelque-chose à celui qui se trouve au-dessus de lui ; chaque individu 
exige donc des contreparties de sesàseƌǀiĐesàăàĐeuǆàƋu͛ilàtieŶt en son pouvoir. A l͛ĠĐhelleàduàguiĐhet - 
du cadastre ou de dĠpaƌteŵeŶtàd͛uƌďaŶisŵeàd͛uŶeàŵuŶiĐipalitĠ - le fonctionnaire attend donc que 
toutà ĐitoǇeŶà ouà eŶtƌepƌiseà s͛iŶtğgƌeà ăà Đeà « système de faveurs », en payant pour faire valoir ses 
droits. 
Claudio Lomnitz explique ainsi que la politique au Mexique «est rendue possible par la 
pƌĠseŶĐeàd͛iŵpoƌtaŶtsàĐaŶauǆàdeàsolidaƌitĠàăàtƌaǀeƌsàuŶàƌĠseauàpatƌoŶ-client » (Lomnitz, 1982, p. 52). 
Ces relations patrons-clients lient tous les travailleurs et politiques du secteur public. Elles 
eŶtƌetieŶŶeŶtà aiŶsià uŶà sǇstğŵeà deà faǀeuƌsà daŶsà leƋuelà lesà pƌofessioŶŶelsà deà l͛iŵŵoďilieƌà doiǀeŶtà
s͛iŶsĠƌeƌ.àCe système a fonctionné pendant toute la période où le PRI a dominé le pays, et continue 
deà stƌuĐtuƌeƌà laà ǀieà politiƋueà deà l͛État de Mexico où le PRI Ŷ͛aà jaŵaisà peƌduà leà ĐoŶtƌƀleà duà
gouvernement. Dans le DF, le changement de gouvernement en 1997 aurait pu mettre fin à ce 
système de faveurs, mais ilàŶ͛eŶàestàƌieŶ. 
 
 
2. UŶ sǇstğŵe de faveuƌs iŶiŶteƌƌoŵpu daŶs l’État de Mexico 
comme dans le DF  
 
La domination ininterrompue du PRI et du ĐlieŶtĠlisŵe daŶs l’État de Mexico 
DaŶsà l͛État de Mexico, Salvador Maldonado Aranda identifie un système de caciquat qui 
structure de manière hiérarchique et souvent autoritaire le fonctionnement des partis politiques et 
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de la vie politique dans cet État (Maldonado Aranda, 2003). Ces caciquats sont souvent des leaders 
sǇŶidĐauǆàouàdesàpeƌsoŶŶesàs͛ĠtaŶtàĠleǀĠesàăàlaàtġteàd͛uŶàgƌoupeàdeàpeƌsoŶesàƌeǀeŶdiƋuaŶtàuŶàdƌoità
au logement ou autre. ápƌğsàl͛assassiŶatàduàgouǀeƌŶeuƌàdeàl͛État de Mexico en 1942, le Président de 
la République Manuel Ávila Camacho (1940-1946) désigne un homme de confiance, Isidro Fabela, 
pour le remplacer et pour pacifier les relations entre les hommesà politiƋuesà deà l͛État de Mexico. 
Celui-ci applique alors les méthodes classiques du PRI pour obtenir la paix sociale et politique : il 
s͛efforce de reconstituer une nouvelle structure corporatiste auà seiŶà deà l͛Etatà deà MeǆiĐo qui 
soutiendrait son gouvernement. Il jette aiŶsià lesàďasesàd͛uŶàsǇstğŵeàĐoƌpoƌatisteàetàĐlientéliste qui 
stƌuĐtuƌeàeŶĐoƌeàaujouƌd͛huiàlaàǀieàpolitiƋueàdeàl͛État fédéré:  
«à […]à lesà leadeƌshipsà sǇŶdiĐauǆà oŶtà puà ĠŵeƌgĠà daŶsà uŶà ĐoŶteǆteà daŶsà leƋuelà laà ƌeĐoŶŶaissaŶĐeà desà
droits sociaux se conjugue avec la faiblesse ou le caractère discrétionnaire de l͛EtatàpouƌàlesàeǆeƌĐeƌ,à
peƌŵettaŶtàaiŶsià laàĐƌĠatioŶàdeàĐaĐiƋues,àƋui,àsuƌà laàďaseàdeàl͛autoŶoŵieàdesàsǇŶdiĐatsàpaƌàƌappoƌtàăà
l͛appaƌeilà d͛Etat,à oŶtà ĐƌĠĠà desà ĐoŶditioŶsà faǀoƌaďlesà ăà tƌaǀeƌsà lesƋuellesà leà ĐoŶtƌƀleà desà ƌessouƌĐesà
matérielles et symboliques qui sert de sources dans la négociation de positions diverses au sein du 
sǇstğŵeà politiƋueà doŵiŶaŶt.à Ilsà s͛ĠloigŶeŶtà deà l͛iŵageà deà «à patƌoŶsà »à doŶĐ,à daŶsà laà ŵesuƌeà oùà ilsà
agissent plus comme des « brokers », des courroies de transmission pour la distribution des ressources 
Ƌueà l͛Etatà destiŶeà auǆà seĐteuƌsà Đoŵŵeà leà seĐteuƌà ouǀƌieƌà - en plus duà faità Ƌu͛ilsà pƌoǀoƋueŶtà laà
«nécessité» de ces ressources - produisant ainsi une distribution inégale des ressources valorisées. 
L͛iŶteƌŵĠdiatioŶàpolitiƋueàetàsǇŶdiĐaleàest ainsi devenue le moyen le plus efficace de traduction des 
droits sociaux des travailleurs en bénéfice particulier, ce qui a permis aux syndicats de se constituer 
uŶeà positioŶà foŶdaŵeŶtaleà puisƋueà l͛eǆeƌĐiĐeà deà Đesà dƌoitsà s͛està ƌĠalisĠà ăà tƌaǀeƌsà desà ŵĠĐaŶismes 
foƌŵelsà deà ŶĠgoĐiatioŶà d͛augŵeŶtatioŶsà salaƌialesà ouà pƌestatioŶs,à ouà ăà paƌtiƌà deà ŵĠĐaŶisŵesà
informels comme la sélection du personnel, le contrôle du marché du travail, la régulation des 
ƌelatioŶsà ĐolleĐtiǀes,à laà dotatioŶà deà seƌǀiĐesà Đoŵŵeà l͛ĠduĐation, le logement, les transports, les 
bourses, le service social, etc. » 
(Maldonado Aranda, 2003, p. 97) 
 
 
Le pouvoir des caciquats des années 1940 à 1970 était essentiellement fondé sur le contrôle 
desà sǇŶdiĐatsà iŶdustƌielsà età agƌiĐoles.à áǀeĐà l͛uƌďaŶisatioŶ,à uŶeà Ŷouǀelleà foƌŵeà deà ĐaĐiƋuatà s͛està
développée :à lesà ĐaĐiƋuatsà uƌďaiŶs.à L͛eǆeŵple le plus dramatique est celui de Guadalupe Buendía 
Torres, connue comme « La Loba » (La Louve) (Gonzalez Serna, 2008; Maldonado Aranda, 2003; 
Sotelo, 2000). Depuis les années 1980,àĐetteàĐaĐiƋueàaàĐoŶstƌuitàsoŶàpouǀoiƌàăàl͛oŵďƌeàduàP‘IàdaŶsàlaà
municipalité de Chimalhuacan,à daŶsà l͛Etatà deàMeǆiĐo.à D͛aďoƌd leader des habitants membres de 
l͛Organisation des Peuples et Colonies (OPC) dans la lutte pour obtenir des terrains et des logements, 
elle a progressivement étendu son pouvoir en plaçant des membres de sa famille à la direction de la 
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municipalité et des principales agences de services publics comme celle de l͛eauàpotaďleàouàdes taxis. 
EŶàϮϬϬϬ,àaloƌsàƋu͛uŶàŶouǀeauàĐhefàduàgouǀeƌŶeŵeŶtàŵuŶiĐipalàaǀaitàĠtĠàĠlu,àƋuiàŶ͛appaƌteŶaitàpasà
au groupe de La Loba, près de six cents fidèles de cette dernière firent irruptioŶàsuƌàl͛esplaŶadeàduà
palaisàŵuŶiĐipalàpouƌàeŵpġĐheƌà laàpƌiseàdeàpouǀoiƌàduàŶouǀeauàŵaiƌe.àL͛affƌoŶteŵeŶt,àƋuiàŶ͛aàpasà
duré plus de 40 minutes, a provoqué quatorze morts, quatre-vingt blessés et trois cents arrestations 
par la police105. La Loba est depuis en prison. Cet évenement illustre la capacité de mobilisation de 
ces caciques et en conséquence, le pouvoir de négociation dont ils disposent auprès des instances du 
parti et des autorités locales. 
 
Même si les caciquats ont évolué avec le temps, les pratiques de clientélisme et le groupes 
deà pouǀoiƌà ƌĠgioŶauǆà foŶdĠsà suƌà laà loǇautĠà età l͛ĠĐhaŶgeà deà ďĠŶĠfiĐesà iŶdiǀiduelsà ĐoŶtiŶueŶtà deà
stƌuĐtuƌeƌà laà ǀieà politiƋueà deà l͛Etatà deà Mexico. Salvador Maldonado Aranda souligne la proximité 
physique, idéologique et affective que cela implique entre les acteurs liés par ce système : 
 « LaàstaďilitĠàetàlaàƌepƌoduĐtioŶàdesàĐaĐiƋuatsàaàdĠpeŶduàeŶàgƌaŶdeàpaƌtieàdesàlieŶsàd͛affiŶitĠàfaŵilialeà
ou idéologique entre leurs membres, celle-ci étant souvent matérialisée par des réseauǆà d͛aŵitiĠ,à
d͛eŶgageŵeŶtàidĠologiƋue,àde loǇautĠàetàd͛oďjeĐtifsàpƌatiƋues. »  
(Maldonado Aranda, 2003, p. 98)  
 « Il est intéressant de noter que le mot « cacique » se réfère à un « homme grand », « celui qui 
possède une maison ». Le concept de cacique comprend souvent la dimension la « territorialité » et 
Đelleà d͛«autoŶoŵie », catégories qui sont directement liées aux cadres culturels caractéristiques de 
l͛idĠologieàƌelatioŶŶelleàĐeŶtƌĠe,àpasàtaŶtàsuƌà« les liens de parenté », « l͛aŵitiĠ » ou le « compérage », 
mais plutôt sur «  le lien de parenté résidentielle », « l͛affiŶitĠà idĠologique » et la « loyauté 
circonstancielle ». Ces archĠtǇpesà Đultuƌelsà soŶtà desà foƌŵesà d͛eǆpƌessioŶà deàŵodğlesà politiƋuesà liĠsà
aux formes de domination de type personnelle ; symboles du caciquisme mexicain.» 
(Maldonado Aranda, 2003, p. 121)  
 
L͛aĐhatà deà teƌƌaiŶs,à l͛oďteŶtioŶà desà autoƌisatioŶsà lĠgalesà età leà dĠǀeloppeŵeŶtà ŵġŵeà desà
projets immobiliers se déroulent donc dans un contexte dans lequel des relations interpersonnelles, 
de don et contre-don et de faveurs à acheter doivent être construites. Tout professionnel immobilier 
doit doŶĐàs͛iŶsĠƌeƌà- plus ou moins, selon les exigences des détenteurs de pouvoir - dans ces réseaux 
politiƋuesàƋuiàeǆisteŶtàtaŶtàdaŶsàl͛État de Mexico que dans le DF. 
                                                          
105
 Milenio, 18/08/2010, « ChiŵalhuaĐĄŶà Ǉà ͞Laà Loďa͟,à aà ϭϬà añosà delà ĐoŶfliĐto » 
(http://www.milenio.com/cdb/doc/noticias2011/58728fb8aae6dbf3108c44ad75a18fb1 Consulté le 12 Aout 
2012) 
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Changement de gouvernement dans le DF mais continuité de la culture des faveurs 
Le gouvernement du DF quant à lui, a été dirigé par un régent de 1928 à 1997. Ce 
responsable politique était un membre du gouvernement fédéral désigné directement par le 
PƌĠsideŶtàdeà laà‘ĠpuďliƋue.à EŶàϭϵϮϴ,à leà sǇstğŵeàd͛ĠleĐtioŶsàŵuŶiĐipales,à Ƌuià eǆistaità daŶsà tousà lesà
États fédérés, est supprimé dans le DFàetà Đ͛està aloƌsà leà gouǀeƌŶeŵeŶtà fĠdĠƌalà Ƌuià s͛està ĐhaƌgĠà deà
diriger le développement et la vie politique du DF. Pendant plus de 60 ans, les intérêts des habitants 
duà DFà Ŷeà fuƌeŶtà doŶĐà ƌepƌĠseŶtĠsà Ƌu͛ăà tƌaǀeƌsà lesà ĐoƌpoƌatioŶsà pƌofessioŶŶellesà s͛eǆpƌiŵaŶtà
directement auprès des institutions nationales comme le PRI et le gouvernement fédéral. Le 
changement de gouvernement du DF en 1997 aurait pu rompre le système de faveurs mis en place 
depuis le début du XXème siècle. 
 
A partir des années 1980, le PRI a progressivement perdu de son influence dominante sur la 
vie politique mexicaine. La première défaite majeure a été la perte du gouvernement de Basse 
Californie, au Nord du pays, en 1989. Puis, en 1993, le gouvernement fédéral renonce au 
gouvernement du Distrito Federal 106 et modifieàleàstatutàduàDFàpouƌàƋu͛ilàseàƌappƌoĐheàdeàĐeluiàdesà
autres États fédérés. En 1997, Cuauhtémoc Cardenas, président du PRD, est élu comme premier Chef 
du Gouvernement du DF. Le DF a désormais son propre pouvoir exécutif (le Gouvernement du DF) et 
son propƌeàpouǀoiƌàlĠgislatifà;l͛ásseŵďlĠeàLĠgislatiǀeàduàDFͿàdoŶtàlesàŵeŵďƌesàsoŶtàdirectement élus 
paƌàlesàhaďitaŶts.àDepuisàϭϵϵϳ,àleàP‘IàŶeàdiƌigeàdoŶĐàplusàlaàǀieàpolitiƋueàduàDF,àpouƌtaŶtàĐelaàŶ͛aàpasà
mis fin au fonctionnement clientéliste de ses instances de pouvoir.   
LeàP‘DàestàŶĠàd͛uŶàgƌoupeàdeàdissideŶtsàduàP‘IàoƌgaŶisĠàautouƌàdeàCuauhtĠŵoĐàCaƌdeŶas.à
CoŵposĠsàd͛aŶĐieŶsàduàP‘I,àdeàpaƌtisàdeàgauĐheàetàd͛oƌgaŶisatioŶsàsoĐiales,àleàP‘DàaàĠtĠàiŶstituĠàeŶà
ϭϵϴϵà ƋuaŶdà CuauhtĠŵoĐà CaƌdeŶasà s͛està pƌĠseŶtĠà Đoŵŵeà Đandidat à la présidentielle contre le 
candidat officiel du PRI, Carlos Salinas de Gortari107. Une grande partie de la base politique du PRD 
est constituée par des organisations sociales qui se sont développées depuis les années 1960, pour 
répondre aux besoins deàƌelogeŵeŶtàdesàpopulatioŶs,àauǆàpƌoďlğŵesàdeàtƌaŶspoƌtàouàd͛ĠleĐtƌiĐitĠàetà
auǆà pƌoďlğŵesà d͛eŵploi.à EŶà effet,à l͛iŶflatioŶà galopaŶte,à laà ĐƌoissaŶĐeà dĠŵogƌaphiƋue soutenue, 
l͛iŶĐapaĐitĠàăàƌĠsoudƌeàdes problèmes urbains liés aux transports ou au logement, et le manque de 
libertés politiques dans le DF ont fƌĠƋueŵŵeŶtà pƌoǀoƋuĠà d͛iŵpoƌtaŶtesà gƌğǀesà etàŵaŶifestatioŶsà
dans la capitale mexicaine depuis les années 1960. Une des plus sanglantes est celle du massacre de 
                                                          
106
 Les contestations sociales du PRI de la part des habitants et organisations sociales du DF et la pression 
fisĐaleà Ƌuià pesaità suƌà lesà fiŶaŶĐesà puďliƋuesà deà l͛Etatà depuisà lesà aŶŶĠesà ϭϵϴϬà oŶtà fini par décider le 
gouvernement fédéral de se défaire du gouvernement du DF, devenu un poids économique et politique (Ward, 
2004, p. 208). 
107
 Celui-ĐiàaàfiŶaleŵeŶtàgagŶĠàlesàĠleĐtioŶsàŵalgƌĠàd͛iŵpoƌtaŶtesàsuspiĐioŶsàdeàfƌaude.à 
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Tlatelolco  du 2 octobre 1968 perpétué par des militaires envoyés par le gouvernement contre des 
étudiants et des ouvriers en grève,  etàpouƌàleƋuelàauĐuŶàdĠĐoŵptesàoffiĐielsàduàŶoŵďƌeàdeàŵoƌtàŶ͛aà
été effectué à ce jour. Le tremblement de terre de 1985 a rendu particulièrement aigues les 
contestationsàdesàhaďitaŶtsàduàDFàĐoŶtƌeàleàgouǀeƌŶeŵeŶtàfĠdĠƌalàdiƌigĠàpaƌàleàP‘I.àD͛uŶeàŵagŶitudeà
de 8.1, le séisme a détruit une grande partie de la ville de Mexico (Figure 33, Figure 34). Du fait de la 
censure, le chiffre exact des morts et de destructions provoquĠesà Ŷ͛a, là non plus, jamais été 
divulgué. Les chiffres qui circulent dans la presse se situent autour de plus de 7 000 morts, près de 
30.000 immeubles détruits et plus de 60.000 endommagés. Le centre historique a particulièrement 
été touché et a ainsi perdu près de la moitié de sa population au cours des années suivant la 
catastrophe (Crossa, 2004). Les diƌigeaŶtsà duà gouǀeƌŶeŵeŶtà fĠdĠƌalà oŶtà ĠtĠà aĐĐusĠsà d͛ġtƌeà lesà
responsables de cette catastrophe étant donné que les constructions se sont révélées inaptes à 
résister au séisme dont le risque était pourtant connu. La corruption entre dirigeants politiques et 
pƌoŵoteuƌsà aà ĠtĠà paƌtiĐuliğƌeŵeŶtà dĠŶoŶĐĠeà aiŶsià Ƌueà l͛iŶĐapaĐitĠà desà autoƌitĠsà puďliƋuesà ăà
ƌĠpoŶdƌeàƌapideŵeŶtàăàl͛uƌgeŶĐe.àLesàoƌgaŶisatioŶsàsoĐialesàƋuiàsoŶtàŶĠesàauàĐouƌsàdeàĐesàaŶŶĠesàdeà
lutte, sont devenues des « factions » déterminantes du pouvoir du PRD. Quand ce parti arrive donc à 
la tête du Gouvernement du DF, on aurait pu s͛atteŶdƌeà ăàun changement dans les pratiques de 
gouvernement. La gestion publique connaît de grandes transformations, mais les pratiques de 
clientélisme ne sont pas pour autant abandonnées.  
TiŶaàHilgeƌàeǆpliƋueàƋueàlesàŵeŵďƌesàduàP‘DàŶ͛oŶtàpasàpeƌduàlesàhaďitudesàpolitiƋuesàƋu͛ilsà
oŶtàappƌisesàauàseiŶàduàP‘IàetàajouteàƋueàleàP‘DàĐoŶtiŶueàd͛ġtƌeàuŶeà« agglomération de groupes de 
gauĐheàplutƀtàƋu͛uŶeàeǆpression politique cohérente » : 
« MostàofàtheàpaƌtǇ͛sàfouŶdeƌsàǁeƌeàsĐhooledàeitheƌàiŶàtheàP‘I͛sàĐlieŶtelist,àĐoƌpoƌatist,àaŶdàĐaudillistaà
(centered on local strongmen) politics or in leftist movements and parties based on centralized rule by 
charismatic leaders (Sánchez 1999 and 2001, Semo 2003). Many of them have not forgotten what they 
learned, applying old tricks in the new party in an attempt to steer the ship, and newcomers quickly 
learn the unofficial rules of the game. In addition, the PRD has not overcome its origins as a front; it 
continues to be an agglomeration of leftist groups rather than a coherent political expression. 
Numerous pressure groups – called tribes – exist within the party and each uses negotiation, alliance 
strategies, and clientelistic affiliations to increase its power. » 
(Hilgers, 2005, p. 1) 
 
EŶĐoƌeàaujouƌd͛hui,àĐeàpaƌtiàestà foƌteŵeŶtàoƌgaŶisĠàautouƌàdeàtƌoisà« factions » clientélistes 
(Hilgers, 2005, 2008, 2009): la Gauche Nationale Démocratique (Izquierda Nacional Democratica) 
ĐoŵposĠeàd͛oƌgaŶisatioŶsàtƌğsàstƌuĐtuƌĠesàetàhiĠƌaƌĐhisĠes,àŶĠesàapƌğsà leàtƌeŵďleŵeŶtàdeàteƌƌeàdeà
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ϭϵϴϱàafiŶàd͛aideƌàlesàǀiĐtiŵesàetàlesàfaŵillesàpauǀƌesàăàoďteŶiƌàuŶàlogement108 ; La Nouvelle Gauche, 
faction créée en 1999 par des élites du PRD qui promeuvent une modération et une 
institutionnalisation du parti ; et enfin, l͛Unité et la Rénovation (Unidad y Renovacion) composé 
d͛Ġlus,àdeàsǇŶdiĐalistesà;ŶotaŵŵeŶtàdeàlaàUNáMͿàetàd͛aŶĐieŶsàŵeŵďƌesàduàPaƌtià“oĐialisteàMeǆiĐaiŶà
(PSUM) et du Parti des Travailleurs (PT) entre autres. Ces trois factions sont représentées à 
l͛ásseŵďlĠeà LĠgislatiǀeàduàDFàetàdéveloppent un système clientéliste au profit du PRD. Tina Hilger 
explique par exemple que les organisations sociales qui composent la Gauche Nationale 
Démocratique obligent leurs adhérents – qui côtisent pour que le groupe les aide à construire leur 
logement et/ou à seà ŵaiŶteŶiƌà suƌà lesà teƌƌaiŶsà Ƌu͛ilsà oĐĐupeŶtà illĠgaleŵeŶtà – à assister aux 
manifestations du PRD. L͛auteuƌà pƌouǀeà ĠgaleŵeŶtà Ƌueà lesà Ġlusà deà La Nouvelle Gauche et de la 
Gauche Nationale Démocratique dĠploieŶtàdeàǀĠƌitaďlesàĠƋuipesàdoŶtàlaàŵissioŶàestàd͛ġtƌeàpƌĠseŶtes 
daŶsà lesà Ƌuaƌtieƌsà ƌĠsideŶtiels,à afiŶà d͛assisteƌà lesà habitants pour obtenir des avantages sociaux ou 
matériels auxquels ils ont, légalement ou non, droit. De par la confiance ainsi créée, et le sentiment 
deàseƌǀiĐeàƌeŶduàeŶàatteŶteàd͛uŶàƌetouƌ,àles élus se créent un réseau de votants entretenu à travers 
des pratiques de dons et contre-dons (Hilgers, 2005).  
 
Les pratiques clientélistes ont donc perduré malgré le changement de gouvernement dans le 
centre de la métropole. La plupart des acteurs ont changé mais leurs relations sont toujours 
structurées à tƌaǀeƌsàuŶàsǇstğŵeàdeàfaǀeuƌs.àL͛eǆisteŶĐeàdeàĐeàsǇstğŵeàs͛oďseƌǀeàdans le cas précis 
des marchés immobiliers. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
108
 Deux organisations sociales dominent cette faction du PRD :à l͛oƌgaŶisatioŶà diƌigĠeà paƌà ‘eŶĠà BejaƌaŶoà età
Dolores PadierŶa,à aŶĐieŶsà sǇŶdiĐalistesà eŶseigŶaŶts,à ƋuiàoŶtà ĐƌĠĠàuŶeàoƌgaŶisatioŶàdoŶtà l͛oďjetàoƌigiŶelà Ġtaità
d͛aĐheteƌàdesàteƌƌaiŶsàetàĐoŶstƌuiƌeàdesàlogeŵeŶtsàdestiŶĠsàauǆàǀiĐtiŵesàduàtƌeŵďleŵeŶtàdeàteƌƌeàdeàϭϵϴϱà;àleà
Front Populaire Francisco Villa (Frente Popular FƌaŶĐisĐoà Villa,à FPFV,à lesà ͞PaŶĐhos͟Ϳà ĐƌĠĠà eŶà ϭϵϴϴ,à Ƌuià està
également une organisation qui  réunit des demandeurs de logement, des vendeurs de rue et des conducteurs 
de taxi. 
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Figure 80 : Les alentours de la Torre Latino americana, dans le centre historique de Mexico, après le 
tremblement de terre de 1985. 
 
Source : http://gabrielrevelo.blogspot.com/2011/03/mis-historias-de-familia-sobre-el.html consulté le 16 Avril 
2011 
 
 
Figure 81 : Un immeuble détruit par le tremblement de terre de 1985, dans le centre historique de Mexico. 
 
Source :http://elnirvana.wordpress.com/2010/09/18/terremoto-de-Mexico-de-1985  consulté le 16 Avril 2011 
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3. Le système de faveurs dans les marchés immobiliers : paiement 
de dessous de table et financement des partis  
 
Le paiement de dessous de table pour obtenir les autorisations légales 
Dans les marchés immobiliers, deux types de pratiques ressortent particulièrement qui 
s͛iŶsĐƌiǀeŶtàdaŶsàĐeàsǇstğŵeàdeàfaǀeuƌs:àleàpaieŵeŶtàdeàdessousàdeàtaďleàpouƌàl͛oďteŶtioŶàdeàdƌoitsà
d͛usageà ouà d͛autorisations de construire, et le financement des campagnes électorales par les 
promoteurs. Les exemples de telles pratiques sont plus nombreux dans le DF puisque, comme le 
chercheur Alfonso Iracheta l͛a expliquĠà oƌaleŵeŶtà loƌsà d͛uŶà eŶtƌetieŶ,à daŶsà l͛Etatà de Mexico, la 
corruption est beaucoup plus occulte que dans le DF. Le DF, étant la capitale politique nationale et le 
siège des médias nationaux et internationaux, ses acteurs politiques sont beaucoup plus soumis à 
l͛atteŶtioŶà puďliƋue.à D͛autƌeà paƌt,à oŶà peut ajouter que dans le DF, se concentrent les institutions 
politiques nationales et locales. Une affaire de corruption locale prend donc rapidement une 
proportion nationale.  
Ainsi, en  Octobre 2006, un article publié dans la presse mexicaine révèle que les frères Ariel et 
José Bromberg - iŵpoƌtaŶtsà pƌoŵoteuƌsà deà ďuƌeauǆà età logeŵeŶtsà daŶsà leà DFà Đoŵŵeà oŶà l͛aà
mentionné - ont oďteŶuàl͛autoƌisatioŶàdeàĐoŶstƌuiƌeàuŶàiŵŵeuďleàƌĠsideŶtielàdeàdouze étages dans le 
quartier de Polanco, en violation du plan de développement urbain de la zone, et ce, trois semaines 
après avoir transféré près de deux millions de pesos (plus de 100 000 euros) au Partido de la 
Revolucion Democratica (PRD), qui dirige le gouvernement du DF109.  
Un autre scandale de corruption a éclaté en 2010, dans le quartier de Santa Fe. Après un 
changement de gouvernement dans la délégation de Cuajimalpa, le nouveau chef de la délégation de 
Cuajimalpa, Carlos Orvañanos, membre du PAN, a alors dénoncé un réseau de fonctionnaires 
appartenant à la précédente législature et à un parti opposé, le PRD. Ce « réseau » aurait extorqué 
entre un et deux millions et demi de pesos (entre 60 000 et 150 000 euros) aux promoteurs 
iŵŵoďilieƌsà pouƌà dĠliǀƌeƌà desà peƌŵisà deà ĐoŶstƌuiƌe,à d͛oĐĐupatioŶà ouà d͛usage.à Caƌlosà OƌǀañaŶosà aà
ainsi présenté une plainte devant la justice pĠŶaleà ĐoŶtƌeà l͛eǆ-directeur de travaux publics et du 
dĠǀeloppeŵeŶtàuƌďaiŶ,àl͛eǆ-ƌespoŶsaďleàduàdĠǀeloppeŵeŶtàuƌďaiŶàetàl͛eǆ-sous-directeur des permis 
de construire et certifications de droits du sol de la délégation de Cuajimalpa. Le contrôleur général 
du gouvernement du DF a été saisi pour évaluer la gestion publique mise en cause. Il en est venu à 
dĠŶoŶĐeƌà puďliƋueŵeŶtà l͛eǆisteŶĐeà d͛uŶà ƌĠgiŵeà deà ĐoƌƌuptioŶà eŶtƌeà lesà foŶĐtioŶŶaiƌesà età lesà
                                                          
109
 La Cronica de Hoy, 16/01/2007, ͞Construyen 4 pisos más a torre ilegal de 12 niveles en Polanco autorizada 
por Seduvi͟à;http://www.cronica.com.mx/nota.php?id_nota=280868 consulté le 16 février 2012) 
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promoteurs immobiliers duàDFàaloƌsàƋu͛ĠtaieŶtàdĠŶoŶĐĠsàdesàĐasàdeàĐoƌƌuptioŶàdaŶsàlaàdĠlĠgatioŶàdeà
Cuajimalpa, et plus particulièrement, dans le quartier de Santa Fe. Le contrôleur général a ainsi 
expliqué ƋueàĐesàfaitsàŶ͛ĠtaieŶtàpasàpƌopƌesàăàlaàseuleàdĠlĠgatioŶ,àŵaisàĠtaieŶtàleàƌefletàd͛uŶàsǇstğŵe 
d͛eŶseŵďle, un mode de fonctionnement commun à tout le DF : 
« Il existe des cas où des licences sont octroyées sans que les restrictions normatives ne soient prises 
eŶàĐoŵpte,àouàďieŶ,àdesàĐasàd͛oŵissioŶàeǆisteŶtàaussi.àL͛oŵissioŶàest la pratique la plus courante. Nous 
vivons dans un régime de corruption qui ne peut être nié, avec la vente de protection, mais surtout 
desàoŵissioŶs.à«àLeàfaitàƋu͛uŶàfoŶĐtioŶŶaiƌeàpuďliĐàŶeàfasseàƌieŶàestàuŶàĐasàd͛oŵissioŶà:àilàŶeàǀĠƌifieàpas.à
C͛està pouƌà Đelaà Ƌueà Ŷotƌeà tƌaǀailà està deà ĐoŶtƌƀleƌà ƋuotidieŶŶeŵeŶtà l͛eǆeƌĐiĐeà duà pouǀoiƌà
gouvernemental et les pratiques des fonctionnaires. » 
(Propos du contrôleur général du DF, Ricardo Garcia Sainz, recueillis par Reforma et publiés dans le 
numéro du 9 Mars 2010) 
 
Les pratiques de corruption des autorités chargées de la planification urbaine sont donc 
ĐoŵŵuŶesàdaŶsàleàDF.àDaŶsàl͛État de Mexico,àdeàtelsàsĐaŶdalesàŶ͛oŶtàpuàġtƌeàrepérés au cours de la 
recherche de terrain, mais ce genre de pratiques a été confirmé par la suite par différents acteurs 
rencontrés sur les marchés immobiliers. De plus, les normes et procédures urbanistiques sont tout 
aussiàĐoŵpleǆesàetàeǆigeaŶtesàdaŶsà leàDFàƋueàdaŶsà l͛État de Mexico (Iracheta Cenecorta & Smolka, 
2000). Cette exigence excessive est caractéristique du droit mexicain en général. Or, comme cela a 
été observé ailleurs, il existe une corrélation entre des lois excessivement strictes et les pratiques de 
corruption : les règles étant si stƌiĐtesàƋu͛ellesàiŶĐiteŶtàfoƌteŵeŶtàăàpaǇeƌàlesàdĠteŶteuƌsàduàpouǀoiƌà
pour éviter de les respecter (Maccaglia, 2009). 
 
Enfin, un dernier cas peut être cité qui confirme que les échanges de faveurs sont fondamentaux 
dans le développement immobilier : le cas de Walmart. En 2012, le New York Times révèle Ƌu͛uŶà
ancien employé de Walmart Mexico a dénoncé les pratiques de corruption qui ont permis au 
distributeur transnational deà ŵettƌeà eŶà œuǀƌeà saà stƌatĠgieà d͛iŶseƌtioŶà agƌessiǀeà sur le marché 
mexicain : 
« In September 2005, a senior Wal-Mart lawyer received an alarming e-mail from a former executive at the 
ĐoŵpaŶǇ͛sàlaƌgestàfoƌeigŶàsuďsidiaƌǇ,àWal-Mart de Mexico. In the e-mail and follow-up conversations, the 
former executive described how Wal-Mart de Mexico had orchestrated a campaign of bribery to win 
market dominance. In its rush to build stores, he said, the company had paid bribes to obtain permits in 
virtually every corner of the country. The former executive gave names, dates and bribe amounts. He knew 
so much, he explained, because for years he had been the lawyer in charge of obtaining construction 
permits for Wal-Mart de Mexico. 
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Wal-Mart dispatched investigators to Mexico City, and within days they unearthed evidence of widespread 
bribery. They found a paper trail of hundreds of suspect payments totaling more than $24 million. They 
also found documents showing that Wal-Mart de Mexico͛sà topà eǆeĐutiǀesà Ŷotà oŶlǇà kŶeǁà aďoutà theà
payments, but had taken steps to conceal them from Wal-Maƌt͛sà headquarters in Bentonville, Ark. In a 
confidential report to his superiors, Wal-Maƌt͛sàleadàiŶǀestigatoƌ,àaàfoƌŵeƌàF.B.I.àspeĐialàageŶt,àsuŵŵedàupà
theiƌà iŶitialà fiŶdiŶgsàthisàǁaǇ:à͞Theƌeà isà ƌeasoŶaďleà suspiĐioŶàtoàďelieǀeàthatàMeǆiĐaŶàaŶd USA laws have 
been violated.͟ » 
(New York Times, April 21, 2012
110
) 
 
En 2010, Walmart avait plus de mille supeƌŵaƌĐhĠsà daŶsà l͛eŶseŵďleà deà laà ‘ĠpuďliƋueà duà
Mexique111. Les pratiques de corruption qui lui ont permis cette expansion fulgurante ne sont donc 
pas limitées au seul État du DF et ce ne sont pas seulement les acteurs locaux qui les pratiquent. Cet 
ĠǀeŶeŵeŶtà ŵoŶtƌeà ĐepeŶdaŶtà Ƌueà tousà lesà aĐteuƌsà doiǀeŶtà passeƌà paƌà Đeà geŶƌeà d͛ĠĐhaŶgesà afiŶà
d͛aĐĐĠdeƌàăàduà foŶĐieƌàauàMeǆiƋue.àWalŵaƌtàaàsaŶsàdouteàeŶgagĠàdesàpƌofessioŶŶelsàauǆàƌelations 
personnelles étendues et aux capacités de négociations éprouvées. Mais, le fait que cet acteur ait 
Đhoisià Đetteà stƌatĠgieà età aità puà laà ŵettƌeà eŶà œuǀƌeà Ŷeà sigŶifieà pasà Ƌueà tousà lesà autƌesà aĐteuƌsà
transnationaux fassent le même choix. De plus, Walmart est présent au Mexique depuis 1991 et a eu 
une stratégie de rachat progressif de différentes chaines de magasins mexicaines dont la marque de 
supermarché mexicaine Bodega Aurrera. La multinationale a donc eu le temps de développer une 
présence au Mexiqueà età d͛eŶtƌeƌà peuà ăà peuà daŶsà leà sǇstğŵeà deà faǀeuƌsà Ƌuià ĐaƌaĐtĠƌiseà soŶà
fonctionnement politique.  
 
 
Le financement des campagnes électorales par les promoteurs 
D͛autƌeà paƌt,à uŶeà autƌeà pƌatiƋueà ŵoŶtƌeà Ƌueà lesà pƌoŵoteuƌsà s͛iŶtğgƌeŶtà daŶsà leà sǇstğŵeà deà
faveurs de la vie publique mexicaine : les promoteurs les plus importants financent directement les 
partis politiques afin que ceux-ci les avantagent au moment de réaliser des investissements 
favorables au marché immobilier. La stratégie de Carlos Slim est en cela exemplaire: un article publié 
en 2008 révéle Ƌu͛ilàfiŶaŶçaitàà la fois la campagne électorale du candidat de droite (PAN) et celle du 
candidat de gauche (PRD) : 
 
                                                          
110
 NY Times, 22/4/2012, ͞Vast Mexico Bribery Case Hushed Up by Wal-Mart After Top-Level Struggle͟à
(http://www.nytimes.com/2012/04/22/business/at-wal-mart-in-mexico-a-bribe-inquiry-
silenced.html?_r=1&pagewanted=all consulté le 6 Juillet 2012) 
111
 Information publiée sur le site officiel de Walmart Mexico : 
http://www.walmartmexico.com.mx/negocios_mexico_a.html (consulté le 6 Juillet 2012) 
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« Il y a également des entrepreneurs qui ont décidé de parier sur plusàd͛uŶàĐheǀal : certains ont favorisé les 
deux candidats présidentiels avec des dépôts équivalents, comme Carlos Slim, propriétaire de Telmex. 
L͛hoŵŵeàleàplusàƌiĐheàduàpaǇsàaàdoŶŶĠàuŶàŵillioŶàdeàpesosàtaŶtàauàĐaŶdidatàduàPáNàƋu͛ăàĐeluiàduàP‘D. » 
 (Milenio, 2008-11-ϭϴ,à͞LaàIPàdoŶoàϮϭϬàŵdpàeŶàϮϬϬϲ͟112) 
 
L͛article publié dans le journal mexicain Milenio eŶàϮϬϬϴàfaitàlaàlisteàdesàsoŵŵesàd͛aƌgeŶtàpeƌçuesà
paƌà lesà diffĠƌeŶtsà paƌtisà politiƋuesà ŵeǆiĐaiŶsà ăà l͛oĐĐasioŶà desà ĠleĐtioŶsà pƌĠsideŶtiellesà deà ϮϬϬϲ113 
(Figure 82Ϳ.àL͛IŶstitutàFĠdĠƌalàdesàElections (IFE) publie en effet la liste des apports financiers de la 
paƌtà deà ŵilitaŶtsà età deà doŶateuƌsà ǀoloŶtaiƌes.à Leà PáNà està Đeluià Ƌuià aà ƌeçuà leà plusà d͛aƌgeŶtà deà
particuliers avec 389 millions de pesos (plus deàϮϬ.ϴàŵillioŶsàd͛euƌosͿàaiŶsiàĐolleĐtĠs,àaloƌsàƋueàleàP‘Dà
aàƌeçuàϴϲàŵillioŶsàdeàpesosàd͛appoƌtsàpƌiǀĠsà ;plusàdeàϰ.ϲàŵillioŶsàd͛euƌosͿàetà leàP‘I,àϴϮàŵillioŶsàdeà
pesosà ;pƌğsàdeàϰ.ϰàŵillioŶsàd͛euƌosͿ.à L͛aƌtiĐleà faità ƌessoƌtiƌà Ƌueà leàP‘D,à aloƌsàƋu͛ilà diƌigeà l͛État dans 
lequel les services publics et les développements immobiliers se concentrent (le DF), a reçu de 
nombreuses contributions de la part des entreprises de construction. Le PAN, quant à lui – parti qui 
diƌigeà l͛État fédéral - aàďĠŶĠfiĐiĠàd͛uŶàappuiàďeaucoup plus important, provenant de quelques-unes 
des plus grandes entreprises mexicaines comme les groupe ICA (le plus important groupe 
d͛iŶgĠŶieƌie,àgĠŶieàĐiǀil,àĐoŶstƌuĐtioŶàetàpƌoŵotioŶàiŵŵoďiliğƌeàduàMeǆiƋueͿ,àModeloà;pƌoduĐteuƌàdeà
bière), Telmex (télécommunication) ou Walmart. Le PRI quant à lui est le parti qui a reçu le moins de 
contributions privées et ses principaux donateurs sont plus dispersés dans la République, étant 
ĐoŵposĠsàd͛industriels venant de Veracruz, Jalisco, des États de Mexico ou de Tamaulipas.  
 Ilà ƌessoƌtà deà Đetteà souƌĐeà Ƌu͛auà ŵoiŶsà tƌoisà desà pƌiŶĐipauǆà pƌoŵoteuƌsà d͛iŵŵoďilieƌà
d͛eŶtƌepƌiseàdaŶsàleàDFàoŶtàpaƌtiĐipĠàauàfiŶaŶĐeŵeŶtàdeàlaàĐaŵpagŶeàdeàManuel Lopez Obrador  qui 
a été chef du gouvernement du DF de 2000 à 2005: Carlos Slim, Danhos et GICSA. Seules ces trois 
eŶtƌepƌisesà soŶtà ĐitĠesà daŶsà Đetà aƌtiĐleà puďliĠà eŶà ϮϬϬϴ,à ŵaisà ilà està tƌğsà pƌoďaďleà Ƌueà d͛autƌesà
pƌoŵoteuƌsàduàDFàpaƌtiĐipeŶtàĠgaleŵeŶt,àd͛uŶeàŵaŶiğƌeàouàd͛uŶeàautƌeàăàĐeàsǇstğŵeàdeàfaǀeuƌsàƋuià
lie les dirigeants politiques aux promoteurs immobiliers.   
áiŶsi,à laà ƌelatioŶà auǆà iŶstitutioŶsà puďliƋuesà daŶsà leà DFà Đoŵŵeà daŶsà l͛État de Mexico est 
conditionnée la plupart du temps par ce système de faveurs qui structure les institutions et la vie 
politique du pays. Ce système se déploie à toutes les échelles des autorités publiques. Ce 
foŶĐtioŶŶeŵeŶtàdeà l͛EtatàĐoŶtƌiďueàăà l͛aĐĐapaƌeŵeŶtàdes droits sociaux et individuels des citoyens 
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 Milenio, 18/11/2008, « La IP dono 210 mdp en 2006 » (http://impreso.milenio.com/node/8032415 consulté 
le17 Avril 2011) 
113
 Ibid. 
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par une partie des acteurs politiques qui redistribuent ces droits en échange de contreparties. Dans 
la pratique, les droits des citoyens deviennent des faveurs. Dans ce système, le temps joue un rôle 
central : les relations de dons et contre-dons entretenues de longue date sont plus solides que celles 
ƋuiàseàsoŶtàŶouĠesàauàĐouƌsàd͛uŶeàseuleàtƌaŶsaĐtioŶ. Les promoteurs établis ont donc là encore, un 
avantage sur les nouveaux arrivants de la finance transnationale.  
 
Figure 82 : Liste de quelques-uns des donateurs les plus importants des trois principaux partis 
ŵeǆiĐaiŶs, à l’oĐĐasioŶ de l’ĠleĐtioŶ pƌĠsideŶtielle de ϮϬϬϲ 
Secteur Nom Fonction sociale et économique PRD               PAN             PRI      
Télécom. Carlos Slim 
Propriétaire de Telmex, Grupo Carso, Grupo Caabsa, 
etc.
1 mill ion 1 mill ion
Mines Familia Villareal Propriétaires de l'empire minier Sicartsa 1 mill ion 1 mill ion
Jaime Dayan Président du constructeur CABI 900 000
Daniel Kabbas Cadre du Grupo Danhos 1 mill ion
Mariano Martinez
Associé de Operadora Mexicana de 
Estacionamientos
1 mill ion
José Miguel Padilla
Dirigeant du Syndicat des Travailleurs du secteur de 
la construction
1 mill ion
Familia Romano Jafif
Du Fondo HEXA qui a construit la Torre Reforma 
ouverte en 2011
1 mill ion
Elias Sacal Cababie Propriétaire et directeur du promoteur GICSA 700 000
Enyd Sanchez
Représentant du constructeur résidentiel coté en 
Bourse, HOMEX
400 000
Adrian Cornu Inmobiliria Emar 220 000
José Antonio Attias
Grupo COPRI, promoteur de bureaux et 
constructeur des ponts de Santa Fe
360 000
Familia Chedraui Chaines de distribution Chedraui 2 mill ions
Manuel Arias Arango Co-propriétaire de Wal Mart et Aurrera 500 000
Alimentation
Familia 
Arámburuzabala-
Larregui 
Propriétaire du Grupo Modelo, principal producteur 
de bière, coté en Bourse
23 mill ions
María de las Nieves 
Fernández González
Actionnaire du groupe de télécommunication 
Televisa
500 000
Familia Kuri-Kauffman Des groupes Carso et Telmex entre autres 21 mill ions
Les fils de Carlos Slim 
er Jaime Chico Pardo
Du groupe Telmex 300 mill ions
Diego Quintana 
Kawage
Du Groupe ICA 1 mill ion
Luis Urrutia Du Groupe ICA 1 mill ion
Finance
José Ramón Gutiérrez 
de Velasco
Ex président du PAN à Veracruz, et accionnaire de la 
Maison de Change Puebla, sur laquelle enquête la 
DEA des Etats-Unis pour blanchiement d'argent
Construction José Antonio Anguiano
Grand industriel constructeur d'écoles dans l'Etat de 
Mexico
1 mill ion
Textile Martin de Jesus Assad
Grand industriel du secteur du textile, de 
Tamaulipas
1 510 000
Transport Vicente Coss
Du syndicat des transporteurs d'Ecatepec, Estado de 
Mexico
450 000
Légal Vidal Gonzalez
Vice président du Collège des Notaires de l'Etat de 
Jalisco
86 millions 389 millions 82 millions
Construction
Apporteurs de fonds
TOTAL
Apportation apportéé à chaque parti et 
candidat (en pesos)
Construction
Distribution
Télécom.
 
“ouƌĐe:àáàpaƌtiƌàdeàl͛aƌtiĐleàdeàMileŶio,àϮϬϬϴ114 
                                                          
114
 Milenio, 2008-11-18, « La IP dondo 210 mdp en 2006 », en ligne : 
http://impreso.milenio.com/node/8032415 (Consulté le 17 avril 2011) 
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II. Des réseaux sociaux plus ou moins ouverts selon 
l’ancienneté de l’urbanisation et l’organisation 
politique des territoires  
 
Le réseau financier transnational se trouve donc dans la situation de proposer une source de 
fiŶaŶĐeŵeŶtà alteƌŶatiǀeà ăà Đelleà Ƌueà ƌepƌĠseŶteà laà ĐoŵŵuŶautĠà d͛iŶǀestisseuƌsà pƌiǀĠsà établis à 
Mexico. Il se confronte donc à ce réseau social ƋuiàluiàƌeŶdàl͛aĐĐğsàauǆàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàĠtudiĠsà
plus difficile. Quant au « système de faveurs »,àleàƌĠseauàfiŶaŶĐieƌàtƌaŶsŶatioŶalàŶ͛aàd͛autƌeàĐhoiǆàƋueà
deà s͛Ǉà iŶtĠgƌeƌà d͛uŶeàŵaŶiğƌeà ouà d͛uŶeà autƌe,à Đaƌà ilà Ŷeà peutà faiƌeà fià desà diffĠƌeŶtesà autoƌisatioŶsà
légales nécessaires à tout développement immobilier. Or, ce système est plus ou moins ouvert à de 
nouveaux acteurs telsàƋueàlesàiŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆ,àseloŶàƋu͛ilàs͛agitàdesàŵaƌĐhĠsà
d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà duà DFà ouà deà Đeuǆà deà l͛État de Mexico. Au contraire de ce dernier Etat 
fédér, dans le DF, le régime urbain identifié par Diane Davis avant 1990, est toujours actif et ferme 
l͛aĐĐğsàdesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàauǆàiŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆ.à 
 
A. Urbanisation ancienne Vs. Urbanisation récente : La 
longévité des réseaux sociaux et la construction politique 
des territoires  
 
1. Un réseau fermé dans le DF par un régime urbain  
 
Alliance politique historique pour la modernisation du pays et de la capitale 
La partie précédente a montré que les relations de clientélisme caractérisent le 
fonctionnement du PRI qui a dirigé le pays pendant quasiment tout le XXème siècle.à Ilà s͛agità iĐiàdeà
regarder plus précisément les relations entre entrepreneurs des services urbains et le gouvernement 
duàDFàpouƌàŵesuƌeƌàlaàpƌĠgŶaŶĐeàd͛uŶàƌĠgiŵeàuƌďaiŶàauàseiŶàdeàĐette entité fédérale.   
  
Francisco Valdés Ugalde explique que le secteur des entrepreneurs est resté en dehors du 
système corporatiste de représentation formelle organisée par le PRI et décrit précédemment. 
N͛aǇaŶtà pasà deà ĐaŶalà deà ŶĠgoĐiatioŶà iŶstitutioŶŶelà ă travers le parti unique, les entrepreneurs 
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développèrent des relations informelles directement au niveau du gouvernement fédéral. Le régime 
mexicain étant fortement présidentialiste, cette relation directe favorisa les grands acteurs du 
secteur privé qui ainsi surent négocier et défendre leurs intérêts :  
«àLesàeŶtƌepƌeŶeuƌsàiŶdustƌielsàetàĐoŵŵeƌçaŶtsà[…]àƌestğƌeŶtàeŶàdehoƌsàduàsĐhĠŵaàoƌgaŶisatioŶŶelàduà
PRM [ancêtre du PRI], c'est-à-diƌeàƋu͛ilàŶeàs͛estàpasàĐƌĠĠàuŶà«àseĐteuƌàeŶtƌepƌeŶeuƌialà»àĠƋuiǀaleŶtàauà
seĐteuƌàouǀƌieƌà età agƌiĐole.à Celaà aàdoŶŶĠàauǆàeŶtƌepƌeŶeuƌs,à d͛uŶà ĐƀtĠ,à desàdƌoitsà età oďligatioŶsàeŶà
taŶtàƋu͛iŶteƌloĐuteuƌsàduàgouǀeƌŶeŵeŶtàpouƌà laà foƌŵulatioŶàdeà laàpolitiƋueàĠĐoŶoŵiƋue,àŵaisàd͛uŶà
autre côté, cela les a installés dans les relations informellesà puisƋu͛ilsà Ŷ͛aǀaieŶtà pasà deà lieŶà
institutionnel direct avec le parti officiel. Ce double jeu dans le pays officiel et non officiel, leur a 
appoƌtĠà plusà d͛aǀaŶtagesà Ƌueà d͛iŶĐoŶǀĠŶieŶts.à […]à áǀeĐà lesà aŵplesà faĐultĠsà pƌĠsideŶtiellesà Ƌueà
permettait ce pouvoir discrétionnaire et avec une organisation entrepreneuriale en marge du parti 
offiĐiel,àuŶàlieŶàdiƌeĐtàs͛estàĠtaďliàeŶtƌeàl͛eǆĠĐutifàetàlesàeŶtƌepƌisesàpƌiǀĠes,àsuƌàleƋuelàŶiàleàCoŶgƌğs,àŶià
laàCouƌsàsupƌġŵe,àŶiàlesàpaƌtisàpolitiƋues,àŶiàlaàpƌesseàŶ͛aǀaitàdƌoitàdeàƌegaƌd.à[…]àCetteàŶiĐhe,àaǀeĐàsesà
règles propres, perdure encore de nos jours. »   
(Valdés Ugalde, 2000, p.201) 
 
 
De 1940 à 1960, les partenaires privés privilégiés du gouvernement fédéral et du PRI étaient 
les dirigeants des petites industries innovantes et jeunes de Mexico, partisans du développement du 
marché interne et de la production nationale afin de substituer les importations. Mais à partir des 
années 1960, la nature de ces partenaires économiques change. Les alliés du gouvernement sont 
depuis, les élites issues des secteurs bancaire, industriel, immobilier, financier et touristique, 
faǀoƌaďlesàăàuŶeàouǀeƌtuƌeàiŶteƌŶatioŶaleàdeàl͛ĠĐoŶoŵieàŵeǆiĐaiŶeàetàăàuŶeàliďĠƌalisatioŶàduàŵaƌĐhĠ. 
C͛estàsuƌtoutàăàpaƌtiƌàduàŵaŶdatàdeàGustaǀoàDiazàOƌdazà(1964-ϭϵϳϬͿ,àƋueàl͛alliaŶĐeàseàsolidifieàeŶtƌeà
le gouvernement fédéral et les grands industriels et promoteurs de la modernisation de Mexico et de 
l͛iŶteƌŶatioŶalisatioŶàdeàl͛ĠĐoŶoŵieà(Davis, 1999, p. 240). Les entreprises comme ICA se développent 
sousàl͛aileàduàgouǀeƌŶeŵeŶtàfĠdĠƌal,àŵoŶopolisaŶtàlaàĐoŶstƌuĐtioŶàdesàiŶfƌastƌuĐtuƌesàpuďliƋuesàetàlaà
fourniture des services publics fondamentaux dans le pays et à Mexico.  
Créé en 1947, ICA (Ingenieros Civiles AsociadosͿà està eŶĐoƌeà aujouƌd͛huià laà plusà iŵpoƌtaŶteà
entreprise de génie civil et de  développement immobilier du Mexique (Davis, 1999, p. 223). Elle a 
participé aux plus importants projets de Mexico : la construction du Stade Olympique et du Stade 
Azteca, de la ville nouvelle Ciudad Satelite, du système de drainage du DF, du complexe universitaire 
Ciudad Universitaria, du métro, de principaux centres commerciaux tels que Plaza Universitaria ou de 
Santa Fe, de la Torre Mayor, etc.  Au moment de la nomination de Gustavo Diaz Ordaz comme 
PƌĠsideŶtàdeàlaà‘ĠpuďliƋueàduàMeǆiƋue,àŶoŵďƌeàd͛iŶgĠŶieuƌsàetàaƌĐhiteĐtesàdeàICáàfoŶtàleuƌàentrée 
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au ministère du DF pour y développer des ouvrages publics dans la ville de Mexico115.  Pendant les 
décennies suivantes, le pouvoir des grands industriels et des banquiers sur le gouvernement fédéral 
etàsuƌàĐeluiàduàDFàŶeàfeƌaàƋueàs͛aĐĐƌoitƌeàpƌogƌessiǀement. De nombreux promoteurs immobiliers se 
sont ainsi développés grâce à leurs relations privilégiées avec le gouvernement fédéral. On peut citer 
l͛eǆeŵpleàduàpƌoŵoteuƌàGIM,àĐƌĠĠàdaŶsàlesàannées 1970,àetàƋuiàs͛estàdĠǀeloppĠàeŶàĐoŶstƌuisaŶtàlesà
immeubles de bureaux fédéraux dans le DF.  
Ainsi, le gouvernement du DF étant intégré au gouvernement fédéral, les entrepreneurs 
comme ICA seàsoŶtàdĠǀeloppĠsàăàl͛oŵďƌeàduàP‘IàetàduàgouǀeƌŶeŵeŶtàfĠdĠƌalàetàoŶtàpƌogƌessiǀeŵeŶtà
réussi à monopoliser la production urbaine du DF, qui hébergeait alors quasi la totalité de 
l͛agglomération de Mexico.  
 
Le pouvoiƌ des pƌofessioŶŶels des seƌviĐes uƌďaiŶs daŶs le DF ou la ĐoŶstitutioŶ d’uŶ ƌĠgiŵe uƌďaiŶ 
Diane Davis démontre que les professionnels des services publics urbains du DF se sont 
progressivement construit un pouvoir non seulement technique mais également politique au sein de 
la capitale:  
«à […]à lesà diƌigeaŶtsà duà seĐteuƌà pƌiǀĠà età lesà fouƌŶisseuƌsà deà seƌǀiĐesà uƌďaiŶsà Ƌuià aǀaieŶtà dĠjăà
l͛eǆpĠƌieŶĐeàdeàl͛ĠlaďoƌatioŶàdeàpolitiques et du gouvernement de la capitale, comme ICA, possédaient 
une quantité substantielle de pouvoir politique et technique. Leur importante participation dans de 
nombreux projets et programmes au cours des années, les avaient rendus indispensables, parce Ƌu͛ilsà
fouƌŶissaieŶtà uŶeà assistaŶĐeà teĐhŶiƋueà depuisà l͛iŶtĠƌieuƌà età l͛eǆtĠƌieuƌà deà laà ďuƌeauĐƌatieà età paƌĐeà
Ƌu͛ilsàfaĐilitaieŶtàuŶeàeǆĠĐutioŶàƌapideàetàeffiĐaĐeàdeàlaàpolitiƋueàuƌďaiŶe.à»à 
(Davis, 1999, p.385) 
 
La tentative avortée de réforme de la gestion des services publics par le président Miguel de 
la Madrid (1982-ϭϵϴϴͿàillustƌeàl͛eǆisteŶĐeàdeàĐetteàĐlasseàd͛eŶtƌepƌeŶeuƌsàƋuiàaàpƌogƌessiǀeŵeŶtàŵisà
la main sur la gestion des services publics de la ville de Mexico depuis 1910. Dans un objectif de 
rigueur, ce Président a cherché à réduire le favoritisme fiscal dont avait bénéficié la ville de Mexico 
depuis des décennies (Davis, 1999, p. 372). Mais, il se confronta à différents pouvoirs et résistances 
locaux. Les dépenses publiques et la fourniture de services publics de la capitale étaient, depuis des 
dĠĐeŶŶies,à ĐoŶtƌƀlĠesà paƌà uŶà gƌoupeà d͛iŶtĠƌġtsà puďliĐsà età pƌiǀĠsà ďieŶà ĐoŶsolidĠ,à ĐoŶstituĠà deà
pƌofessioŶŶelsà deà l͛iŶdustƌieà età deà laà ĐoŶstƌuĐtioŶ,à d͛eŶtƌepƌeŶeuƌsà desà tƌaŶspoƌtsà età desà seƌǀiĐesà
                                                          
115
 Il est caractéristique que la femme du président Gustavo Diaz Ordaz était de la famille de certains des 
fondateurs de ICA. 
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publics et de chefs politiques locaux, dont la plupart était lié à la Confédération Nationale des 
Organisations Populaires (CNOP)116:  
͞àPouƌàdeà laàMadƌid,à leàpouǀoiƌàdeàĐesàgƌoupes locaux –paƌŵià lesƋuelsà ƌessoƌtàŶotaŵŵeŶtà ICáà[…]à – 
Ġtaità uŶà oďstaĐleà pouƌà lesà pƌiŶĐipalesà oďjeĐtifsà d͛austĠƌitĠà deà sesà pƌogƌaŵŵesà ŶatioŶauǆà deà
ƌeĐoŶstƌuĐtioŶàetàdeàstaďilisatioŶàĠĐoŶoŵiƋue.à[…]àLaàpƌiseàdeàdĠĐisioŶàetàl͛adŵiŶistƌatioŶàuƌďaiŶeàdeà
la ville de Mexico étaient influencées depuis longtemps par de puissants dirigeants du secteur privé 
longtemps anonymes publiquement, des fournisseurs de services publics, des bureaucrates locaux, des 
chefs politiques et de parti, et plus récemment, un système de délégués au niveau des quartiers qui 
aǀaieŶtàduàpouǀoiƌàăàtƌaǀeƌsàleàsǇstğŵeàdeà«àjuŶtasà».à[…]àQuaŶdàDeàlaàMadƌidàestàallĠàplusàloiŶàƋueàlaà
ƌhĠtoƌiƋueàdeà ĐaŵpagŶeà […]à lesàdiƌigeaŶtsàduà seĐteuƌàpƌiǀĠàƋuià aǀaieŶtà iŶǀestià uŶà iŵpoƌtaŶtà Đapitalà
politique depuis de nombreuses années, comme ICA et la Alianza de Camioneros, se mirent en action. 
[…]àPaƌŵià leuƌsàpƌĠoĐĐupatioŶsàĠtaità leuƌàpeuƌàdeàpeƌdƌeà leàpouǀoiƌàdeàŵoŶopoliseƌà lesà ĐoŶtƌats,àdeà
fiǆeƌàdesàpƌiǆàƌeŶtaďlesàetàd͛iŶflueŶĐeƌàsuƌàlesàseƌǀiĐesàdeàtƌaŶspoƌt,àdeàlogeŵeŶt,àdeàdƌaiŶageàetàd͛eau,à
desƋuelsàilsàaǀaieŶtàdiƌeĐteŵeŶtàtiƌĠàaǀaŶtageàjusƋu͛aloƌs.à[à…]àLesàpƌojetsàetàlesàpƌoďlğŵesàuƌďaiŶsàdeà
la ville de Mexico ĠtaieŶtà uŶeà souƌĐeà deà pƌoďlğŵeà età deà patƌoŶageàpouƌà Đesà leadeƌsà loĐauǆ.à […]à Laà
majorité des planifiĐateuƌsàuƌďaiŶs,àteĐhŶiƋuesàetàďuƌeauĐƌatesàduàDFàagiƌeŶtàeŶàĐoŶsĠƋueŶĐe.à[…]àDeà
nombreux membres de la bureaucratie de la ville de Mexico étaient directement impliqués dans les 
réseaux du secteur privé. » 
(Davis, 1999, pp. 381–382)  
 
Le pouvoir des administrateurs locaux et des fournisseurs de service était tel que le président 
de la Madrid dut renoncer à ses tentatives de réforme. Par la suite, les profondes crises qui ont 
affectées le pays dans les années 1980 ont rendu d͛autaŶtàplusà iŶdispeŶsaďleà l͛appuiàdeà ĐesàĠlitesà
locales pour administrer la ville et répondre aux insatisfactions populaires (Davis, 1999, p. 385). Ce 
pouvoir des professionnels des services publics à Mexico Ŷ͛està pasà saŶsà ƌappeleƌà leà pouǀoiƌà
systémique identifié par Clarence Stone à Atlanta (Stone, 1989). Cet auteur observait que ce pouvoir 
doŶtà disposaità laà ĐoŵŵuŶautĠà d͛eŶtƌepƌeŶeuƌsà deà laà ǀilleà eǆpliƋuaità laà staďilitĠà deà « coalitions 
bureaucratiques » etàdesàpolitiƋuesàpuďliƋues,àeŶàdĠpitàdeàl͛alteƌŶaŶĐeàpolitiƋueàdesàgouǀeƌŶeŵeŶts.àà
La politique urbaine du DF apparait donc avoir été dirigée pendant de longues décennies par une 
coalition entre professionnels des services publics – parmi lesquels les promoteurs immobilier - et 
autoƌitĠsàpuďliƋuesàdeàl͛EtatàfĠdĠƌĠàƋuiàs͛appaƌeŶteàăàuŶàƌĠgiŵeàuƌďaiŶ.àCette coalition semble avoir 
perduré dans les années 1990 et 2000. 
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 Confédération Nationale des Organisations Populaires, la CNOP regroupe des professionnels de classe 
ŵoǇeŶŶeàtelsàƋueàdesàtƌaǀailleuƌsàuƌďaiŶsàiŶdĠpeŶdaŶts,àdesàeŵploǇĠsàdeàl͛Etat,àdesàaƌtisaŶs,àdesàeŶseigŶaŶts,à
etc. (Davis, 1999, p. 377)  
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Continuité du régime urbain : le cas du développement du quartier de Santa Fe 
Tout comme leà foŶĐtioŶŶeŵeŶtà ĐlieŶtĠlisteà Ŷ͛aà pasà dispaƌuà daŶsà laà gestioŶà desà deŵaŶdesà
soĐiales,à l͛alliaŶĐeà duà gouǀeƌŶeŵeŶtà aux eŶtƌepƌeŶeuƌsà uƌďaiŶsà Ŷ͛aà pasà ĠtĠà pƌofoŶdĠŵeŶtà
bouleversée paƌà l͛aƌƌiǀĠeàduàP‘DàauàgouǀeƌŶeŵeŶtàduàDFàeŶàϭϵϵϳ. Si le régent du DF avait eu un 
besoin fondamental des techniciens des services urbains pour garantir le fonctionnement de la ville 
lors de la crise économique des années 1980, après 1985, le tremblement de terre causa de tels 
dégâts que les professionnels de la construction furent des alliés jugés incontournables aux yeux des 
autorités publiques en charge de la reconstruction de la ville.  
Un des chantiers clés de la reconstruction de la ville a été celui-ci du nouveau quartier 
d͛affaiƌeàdeà“aŶtaàFe,àsituĠàăàl͛Ouestàdeàlaàǀille. Le projetàdeà“aŶtaàFeàestàleàƌĠsultatàd͛uŶeàiŶitiatiǀeà
puďliƋueàetàpƌiǀĠeàdeàƌedĠǀeloppeŵeŶtàuƌďaiŶàăàl͛OuestàduàDF.àCelle-ci a été initiée en 1977 par le 
ƌĠgeŶtàduàDFàCaƌlosàHaŶkàGoŶzalez,àafiŶàd͛iŵpulseƌàl͛ĠŵeƌgeŶĐeàd͛uŶàŶouǀeauàƋuaƌtieƌàd͛affaiƌeàsuƌà
le flanc ouest de la capitale, dans une zone jusque-là méprisée par les promoteurs immobiliers. Ce 
gouvernement avait alors exproprié 800 hectares de terrain, dont une bonne partie était une 
dĠĐhetteƌie.à L͛idĠeà Ġtaità eŶsuiteà deà ǀeŶdƌeà lesà teƌƌaiŶsà aĐhetĠsà età administrés par une agence 
parapublique (SERVIMET), à des promoteurs prêts à prendre les premiers risques de développement 
immobilier dans cette zone:  
« La logique était que les terrains qui étaient uniques comme celui du centre commercial, on faisait 
organisait concours. Un concours public. Et les terrains qui étaient en nombre, ils étaient vendus sans 
concours, mais avec une règle : que chaque terrain était vendu plus cher que le précédent. Pour que 
les promoteurs ne jouent pas à spéculer et ne fassent rien des terrains. »  
(Entretien avec Jorge Gamboa de Buen, directeur de Danhos et ministre du développement urbain du 
gouvernement du DF entre 1988 et 1994, Mars 2009, Mexico) 
 
Leà ƌĠgeŶtà CaŵaĐhoà ƌĠuŶità diffĠƌeŶtsà pƌofessioŶŶelsà deà l͛uƌďaiŶà - dont ICA, Danhos, les 
architectes Magdaleno et Legoretta - pouƌàdessiŶeƌàuŶàplaŶàdiƌeĐteuƌ.àPouƌàlaŶĐeƌàleàpƌojet,àl͛ageŶĐeà
paƌapuďliƋueà eŶà Đhaƌgeà deà Đeà pƌojetà Ǉà aà offeƌtà desà teƌƌaiŶsà ăà l͛UŶiǀeƌsitĠà IďeƌoaŵeƌiĐaŶaà Ƌuià s͛Ǉà
installa en 1982. Puis le centre commercial  - alors l͛uŶàdesàplusàgƌaŶdsàd͛Amérique latine – a ouvert 
ses portes dans les années 1990, et la route principale qui connecte Mexico à la métropole de Toluca 
en passant par ce quartier a été construite.  
En 1997, Cuauthémoc Cardenas, président du PRD, est le premier Chef du Gouvernement du 
DF élu. Une nouvelle équipe est nommée au service du développement urbain : Roberto Eibenschutz, 
un académique spécialiste du développement urbain, est nommé ministre du développement urbain. 
359 
 
Jorge Gamboa, directeur du promoteur DaŶhosà auà ŵoŵeŶtà deà l͛eŶtƌetieŶ,à décrit cette nouvelle 
équipe comme se comportant comme les « ennemis du capitalisme »,à s͛effoƌçaŶtà deà ƌĠduiƌeà lesà
libertés des promoteurs pour instaurer une autorité planificatrice de la ville. Mais en 2000, Andrés 
Manuel Lopez Obrador - du PRD également - devient le deuxième chef du gouvernement du DF élu. Il 
met alors eŶàœuǀƌeàuŶeàpolitiƋueàpƌagŵatiƋueàetààŶĠgoĐieàaǀeĐàlesàfoƌtuŶesàdeàlaàǀilleàpouƌàoďteŶiƌà
leur appui. Les promoteurs renouent ainsi des relations privilégiées avec le gouvernement du DF 
pour continuer à développer le marché immobilier de la ville. Jorge Gamboa de Buen explique quelle 
futàl͛appƌoĐheàdeàĐesàŶouǀeauǆàdiƌigeaŶtsàfaĐeàauàpƌojetàdeà“aŶtaàFe :  
« Donc, à cette époque, celle de Zedillo [1994-2000], l͛ĠĐoŶoŵieàĠtaitàtƌğsàŵauǀaise.àIlsàoŶtàĐoŵŵeŶĐĠà
ăà ǀoiƌà “aŶtaà Feà Đoŵŵeà uŶeà pouleà auǆàœufsà d͛oƌ.à Ilsà Ŷ͛aǀaieŶtà auĐuŶeà teŶdƌesseà pouƌà leà pƌojet,à Ŷià
aucun respect. Ils ont donc laissé investir dans Santa Fe, ils ont vendu les terrains mais ils 
Ŷ͛iŶǀestissaieŶt plusàdaŶsà lesà iŶfƌastƌuĐtuƌes.àáiŶsi,à l͛usiŶeàdeà tƌaiteŵeŶtàŶ͛aà jaŵaisàĠtĠà teƌŵiŶĠe.àEtà
puis, après, est arrivé Cuauhtémoc [Cuauhtémoc Cardenas, du PRI, 1997-1999], et là ça a été 
pire paƌĐeàƋu͛ilsàĠtaieŶtàlesàeŶŶeŵisàduàdĠǀeloppeŵeŶtàiŵŵoďilieƌ,àeŶŶeŵisàdes riches, et ennemis de 
tout le monde. Mais, ils ont continué de vendre des terrains.  
LD : Qui a continué de vendre ? 
“E‘VIMETà paƌĐeà Ƌueà çaà ŵaƌĐhait,à paƌĐeà Ƌueà “aŶtaà Feà aǀaità dĠjăà ĐhaŶgĠà d͛appaƌeŶĐe.à C͛Ġtaità ǀuà
comme un bon endroit, avec le meilleur centre commercial, et puis des logements ont commencé à 
ġtƌeàdĠǀeloppĠs,àdesàlogeŵeŶtsàdeàluǆeàƋuiàseàǀeŶdaieŶtàtƌğsàďieŶ.à[…]àEtàďoŶ,àƋuaŶdàestàaƌƌiǀĠàLopezà
Obrador, ça a encore empiré parce que ce que le gouvernement a fait, ça aàĠtĠàd͛augŵeŶteƌàlaàdeŶsitĠà
autorisée à de nombreuses zones de Santa Fe pour vendre plus chers les terrains. Mais par contre, ils 
Ŷ͛oŶtàpasàŶoŶàplusàiŶǀestiàdaŶsàdesàiŶfƌastƌuĐtuƌes.àIlàŶ͛ǇàaǀaitàaloƌsàƋueàtƌois routes, mais toujours plus 
d͛appaƌteŵeŶts, toujours plus de tout. Et, donc les voisins de Sant Fe ont commencé à se plaindre. 
PaƌĐeàƋu͛eŶàplus,àilsàŶ͛oŶtàpasàfaitàƋu͛augŵeŶteƌàlaàdeŶsitĠ.àIlsàoŶtàaugŵeŶtĠàlesàiŵpƀtsàloĐauǆàaussi,à
ŵaisàilsàŶ͛iŶǀestissaieŶtàtoujouƌsàpasàpouƌàaŵĠlioƌeƌàl͛eauàou les crevasses des routes. » 
(Entretien avec Jorge Gamboa de Buen, 2009, Mexico) 
 
Ainsi, la plupart des promoteurs importants du DF dans les années 1990 sont restés les plus 
importants des années 2000. Le cas du promoteur Danhos est exemplaire. José Daniel Kabbas, l͛un 
de ses cadres, participait aux commissions de SERVIMET dans les années 1990, et l͛aĐtuelàdiƌeĐteuƌà
de Danhos, Jorge Gamboa de Buen, a été ministre du développement urbain du gouvernement du DF 
eŶtƌeàϭϵϴϴàetàϭϵϵϰ,àauàseiŶàdeàl͛adŵiŶistƌatioŶàdiƌigĠeàpaƌàleàƌĠgeŶtàHaŶsàCaŵaĐhoà“olis (membre du 
PRI). En 1994, Jorge Gamboa de Buen termine son mandat public pour se consacrer à la promotion 
immobilière au sein du groupe Danhos et à la fin des années 2000, Danhos était toujours un 
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pƌoŵoteuƌàiŵpoƌtaŶtàdesàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàd͛eŶtƌepƌise de Mexico, Ŷousàl͛aǀoŶsàvu, tout comme 
GICSA, ALHEL, GIM (Cf. Chapitre 9).  
On peut également citer le cas de Carlos Slim qui a commencé sa fortune dans les années 
1980 et 1990 : proche du président PRI Salinas de Gortari (1988-ϭϵϵϰͿ,àilàl͛estàtoutàautaŶt du chef du 
gouvernement du DF de 2000 à 2006, Manuel Lopez Obrador, appartenant lui au PRD. Ainsi, le 
groupe Carso a participé au développement du centre commercial de Santa Fe dans les années 1990, 
puis a continué dans les années 2000,à ăà ďĠŶĠfiĐieƌàd͛uŶe alliance étroite avec les autorités du DF 
pour redévelopper le centre historique, créer la Ciudad Jardin à Azcapozalco et développer la Plaza 
Carso à Polanco,àĐoŵŵeàoŶàl͛aàŵeŶtioŶŶĠàdaŶsàleàĐhapitƌeàϵ.  
 
Avec le temps, les promoteurs de la capitale sont donc parvenus à se constituer un pouvoir 
technique et politique qui renforce leur position au sein du système de faveurs du DF. Depuis des 
années, ces promoteurs participent au financement des partis qui dirigent le DF (Figure 82) et le 
ŵoŶopoleàteĐhŶiƋueàƋu͛ilsàoŶtàpƌogƌessiǀeŵeŶtàĐoŶstituĠàleuƌàĐoŶfğƌeàuŶàpouǀoiƌàƋuiàleuƌàpeƌŵetàdeà
négocier les faveurs des autorités publiques. Ils sont parvenus à créer une certaine dépendance 
technique et financière qui lie les autorités publiques du DF. Ainsi, dans le DF – entité dans laquelle 
l͛aggloŵĠƌatioŶà de Mexico s͛està limitée jusque dans les années 1970 -  un régime urbain s͛està
progressivement constitué qui a permis à certaines entreprises de contrôler le développement 
urbain et la fourniture des services publics. Parmi ces entreprises se trouvent les principaux 
promoteurs du DF.  
Cette position confère aux promoteurs indépendants du DF un avantage considérable: ils 
sont non seulement plus agiles pour acheter des terrains ou des immeubles dans des marchés 
immobiliers aussi concurrentiels que ceux du DF, mais ils disposent également de relations au 
politiƋueàpƌiǀilĠgiĠesàƋuiàpeuǀeŶtàleuƌàpeƌŵettƌeàdeàŵoŶopoliseƌàlesàoppoƌtuŶitĠsàd͛iŶǀestisseŵeŶt.à
De plus, les autorités publiques ne semblent pas non plus avoir intérêt à ouvrir le régime urbain 
établi avec les promoteurs établis du DF puisque ceux-ci sont une source de financement pour leurs 
partis politiques et leurs campagnes. Dans ce système de faveurs établi depuis des décennies, les 
investisseurs financiers transnationaux ont bien des difficultés à se faire une place. Le régime urbain 
du DF est donc un facteur important qui explique le nombre limité de leurs investissements dans le 
cette entité fédérale (Cf. Chapitre 6). Il leuƌà està ďieŶà plusà faĐileà d͛aĐĐĠdeƌà ăà desà oppoƌtuŶitĠsà
foncières et immobilières en périphérie, là où les marchés immobiliers sont en cours de définition et 
où les acteurs locaux sont plus disposés à faciliter leur venue.  
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2. Des relations plus ponctuelles et toujours renouvelées entre 
pƌoŵoteuƌs et autoƌitĠs puďliƋues daŶs l’État de Mexico 
 
 
Expansion urbaine et nouveaux marchés immobiliers 
Des réseaux sociaux structurent également les marchés immoďilieƌsàdeàl͛EtatàdeàMeǆiĐo, mais 
ceux-ci sont de formation plus récente en raison des dynamiques de métropolisation en cours, 
ĐaƌaĐtĠƌisĠeàŶotaŵŵeŶtàpaƌàlaàpƌogƌessioŶàduàfƌoŶtàd͛uƌďaŶisatioŶ.àC͛estàăàpaƌtiƌàdesàannées 1980, 
que l͛uƌďaŶisatioŶà deà l͛État de Mexico s͛està aĐĐĠlĠƌĠe,à suiteà ăà l͛ĠtaleŵeŶtà uƌďaiŶà deà laà zone 
métropolitaine de la Vallée de Mexico et de celle de Toluca (Cf. Chapitre 5). Cependant, à la fin des 
années 2000, 70% de la population mexiquense117 est concentrée dans 14 des 125 municipalités de 
l͛Etatà(Gonzalez Serna, 2008, p. 2).àLaàŵajoƌitĠàduàteƌƌitoiƌeàdeàl͛EtatàestàeŶĐoƌeàƌuƌale.àLesàdeuǆàzoŶesà
ŵĠtƌopolitaiŶesà deà l͛État de Mexico s͛Ġtalent donc progressivement sur ces territoires ruraux, 
ŶotaŵŵeŶtàsousàl͛effetàdeàlaàĐoŶstƌuĐtioŶàdeàlogeŵeŶtsàlĠgaleàetàillĠgale.àCoŵŵeàoŶàl͛aàŵeŶtioŶŶĠà
dans le chapitre 5, depuis la fin des années 1980, les promoteurs résidentiels qui se concentrent à 
capter les crédits Infonavit destinés aux ménages de faible revenu construisent des villes entières 
toujours plus éloignées des centres urbains consolidés. Pour maximiser leur rentabilité, ces 
promoteurs achètent les terrains ruraux à bas prix et construisent des ensembles résidentiels qui 
comptent souvent 10.000 ou 30.000 logements. Pour ce qui est de la zone métropolitaine de Mexico, 
les développements se concentrent dans des municipalités toujours plus éloignées :à ilsàoŶtàd͛aďoƌdà
été développés à Ecatepec et à Tecamac, puis aux alentours de Cuautitlan Izcalli et Cuautitlan ; à la 
fin des années 2000, ils se concentrent dans les municipalités de Zumpango, Tultitlan et Huehuetoca. 
CeàŵouǀeŵeŶtà s͛illustƌeà ăà tƌaǀeƌsà lesà tauǆà deà ĐƌoissaŶĐeà dĠŵogƌaphiƋueà oďseƌǀĠsà entre 2005 et 
2010 dans la ZMVM (Figure 83). Ces nouveaux développements résidentiels contribuent à la création 
de nouveaux centres urbains, alimentant notamment le secteur des centres commerciaux. Ces 
municipalités nouvellement urbanisées sont plus disposées à recevoir des investisseurs tels que les 
investisseurs financiers transnationaux, comme le directeur du développement urbain de Cuautitlan 
Izcalli l͛expliquait : 
« Cuautitlan Izcalli est essentiellement une municipalité résidentielle. Depuis les années 1980, les 
dĠǀeloppeŵeŶtsà ƌĠsideŶtielsà seà ŵultiplieŶtà età leà pƌoďlğŵeà Đ͛està Ƌueà dĠǀeloppeƌà desà logeŵeŶtsà
Ŷ͛iŵpliƋueàpasà leàŵġŵeàŵodğleàĠĐoŶoŵiƋueàƋueà leàdĠǀeloppeŵeŶtàdeàĐeŶtƌesàĐoŵŵeƌĐiauǆàouàdeà
parcs industriels. Les promoteurs ƌĠsideŶtielsà foŶtà desàŵaisoŶsà età puisà Đ͛està tout.àMaisà Ŷousà oŶà seà
                                                          
117
 Lesà͞ŵeǆiƋueŶses͟àsoŶtàlesàhaďitaŶtsàdeàl͛EtatàdeàMeǆiĐo. 
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retrouve avec un besoin de services et de commerces que, eux, ne développent pas. Je ne sais pas 
pouƌƋuoi,à lesàiŶǀestisseuƌsàoŶtàpeuƌàd͛iŶǀestiƌàdaŶsàuŶàĐeŶtƌeàĐoŵŵeƌĐialàouàuŶàpaƌĐàiŶdustƌiel. Mais 
ŶousàoŶàaàďesoiŶàd͛eŵploiàetàdeàseƌǀiĐesàpouƌàlesàhaďitaŶts. […]àCuautitlaŶàIzĐalliàestàdeǀeŶueàuŶeàĐitĠà
dortoir et pire, on a des quartiers résidentiels fantômes. Les maisons sont là mais elles ne sont pas 
habitées. » 
(Entretien avec le directeur du développement urbain de Cuautitlan Izcalli, México, 2009) 
 
 
 
 
Source : Métropoli, 2011, http://www.ciudadanosenred.com.mx/mapas consulté le 14 Novembre 2010. 
 
 
Figure 83 : Taux de croissance démographique des municipalités et délégations de la ZMVM de 2005 à 2010 
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Les investisseurs financiers transnationaux ont donc le champ plus libre dans les marchés 
immobiliers industriels et commerciaux de périphérie. Les autorités publiques sont disposées à les 
accueillir,à ǀƌaiseŵďlaďleŵeŶtà sousà ƌĠseƌǀeà Ƌueà lesà pƌoŵoteuƌsà s͛aĐƋuitteŶtà desà ĐoŶtƌiďutioŶsà
usuelles comme notamment le paiement des dessousàdeàtaďle.àD͛autƌeàpaƌt,àĐoŵŵeàl͛État de Mexico 
dispose de nombreuses terres rurales, la compétition pouƌà l͛aĐhatà deà foŶĐieƌà estàŵoiŶsà rude que 
dans le DF. Même si le foncier est difficile à développer (Iracheta Cenecorta & Smolka, 2000), de 
ŶoŵďƌeusesàpetitesàeŶtƌepƌisesàs͛attğleŶt à ce travail de développement urbain et sont disposées à 
collaborer avec les investisseurs financiers transnationaux paƌĐeàƋu͛ilsàoŶtàďesoiŶàdeàfiŶaŶĐeŵeŶt : 
« Deà Ŷoŵďƌeusesà petitesà eŶtƌepƌisesà oŶtà ĠtĠà ĐƌĠĠes,à souǀeŶtà paƌà d͛aŶĐieŶsà eŵploǇĠsà deà gƌaŶdsà
promoteurs. Et ils disent « Hey ! Moi je peux faire ça ! » Donc ils démissionnent des grands promoteurs 
et ouvrent leur propre entreprise de promotion et ils venaient vers nous [nous, les fonds 
d͛iŶǀestisseŵeŶt]à eŶà Ŷousà disaŶtà « Regarde !à Jeà t͛aià tƌouǀĠà uŶeà super opportunité. Voici tous les 
ƌappoƌts,à Đoŵŵeà tuà lesà aiŵes.à Jeà saisà ĐoŵŵeŶtà ǀousà tƌaǀaillezà paƌĐeà Ƌueà j͛aià tƌaǀaillĠà Đhezà UŶtelà
peŶdaŶtà plusieuƌsà aŶŶĠes… »àDoŶĐà ǀoilă.à Leà seulà tƌuĐà Đ͛està Ƌu͛ilsà Ŷ͛oŶtà pasà deà Đapitalà doŶĐà ilsà Ŷousà
disent « Bon, moi je te trouve le deal, mais toi tu mets la majorité du capital »àEtàĐ͛estàaƌƌiǀĠàplusieuƌsà
fois. Par exemple, en ce moment, on travaille avec des jeunes de Guadalajara. Ils sont tout petits mais 
sont très professionnels. Ils sont plus fiables que certains grands promoteurs parfois ! » 
;EŶtƌetieŶàƌĠalisĠàaǀeĐàuŶàƌepƌĠseŶtaŶtàdeàO͛CoŶŶoƌ,àMexico, 2009) 
 
QuaŶdàďieŶàŵġŵe,à laà ĐoŶĐuƌƌeŶĐeà peutà deǀeŶiƌà diffiĐileà auà fuƌàetà ăàŵesuƌeà Ƌu͛uŶàŵaƌĐhĠà
immobilier se sature (comme par exemple celui de Cuautitlan Izcalli. Cf. Chapitre 8), les opportunités 
sont plus nombreuses que dans le DF.  
 
Nouvelles infrastructures et création de nouveaux marchés immobiliers 
EŶfiŶ,à ĠtaŶtà doŶŶĠà Ƌueà laà pĠƌiphĠƌieà ĐoŶŶaità uŶà pƌoĐessusà d͛uƌďaŶisatioŶà ƌĠĐeŶtà età
progressif, les infrastructures sont également en construction, contribuant à créer de nouveaux 
marchés immobiliers. Ainsi, durant la décennie 2000, deux autoroutes d͛iŵpoƌtaŶĐeàŵĠtƌopolitaiŶeà
et régionale oŶtàĠtĠàdĠǀeloppĠesàdaŶsà l͛État de Mexico: le Circuito Mexiquense età l͛Arco Norte. La 
construction du Circuito Mexiquense a débuté au début des années 2000,à fiŶaŶĐĠeàpaƌà l͛eŶtƌepƌiseà
espagnole OHL. Cette autoroute payante de 113 kms relie depuis 2009, la route Mexico-Querétaro 
avec celle allant de Mexico à Pachuca, ainsi que la route Mexico-Puebla, ce qui permet de traverser 
toute la zone située du Nord au Sud-Est de la zone métropolitaine de la Vallée de Mexico (Figure 84). 
Alors que les marchés immobiliers industriels étaient jusque-là très proches de la zone 
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métropolitaine de la Vallée de Mexico, la construction de cette nouvelle autoroute a contribué à 
créer de nouveaux développements plusà auà Noƌd,à auǆà aleŶtouƌsà deà l͛iŶteƌseĐtioŶà eŶtƌeà laà ƌouteà
Mexico-Querétaro et le Circuito Mexiquense, comme Tepozotlan, Huehueteoca (sur la carte Figure 
84, Jorobas est une localité de la municipalité de Huehuetoca), Zumpango, etc.  
L͛Arco Norte  est un autre ouvrage public d͛iŵpoƌtaŶĐeàƌĠgioŶaleàƋuiàestàl͛iŶitiatiǀeàĐetteàfois, 
deàl͛EtatàfĠdĠƌal.à“aàĐoŶstƌuĐtioŶàaàdĠďutĠàeŶàϮϬϬϲàetàs͛estàteƌŵiŶĠeàeŶàϮϬϬϵ.àIlàs͛agità ici aussi d͛uŶeà
concession à une entreprise privée : le groupe IDEAL de Carlos Slim. Cette autoroute payante de 223 
kms constitue un axe régional au-delà de celui du Circuito Mexiquense au Nord (Figure 85). Il part de 
Atlacomulco - fief de l͛uŶàdesàplusàiŵpoƌtaŶtsàgƌoupesàpolitiƋuesàdeàl͛État de Mexico - pour connecter 
Querétaro, Tula, Atitalaquia, Pachuca, Tulancingo, puis l͛autoƌouteà Ƌuià ĐoŶŶeĐteàMexico à Puebla. 
Cette autoroute a donc contribué au développement de marchés immobiliers nouveaux  dont se 
saisissent les investisseurs financiers transnationaux.  
 
La grande majorité des investissements financiers transnationaux se situe dans des 
ŵuŶiĐipalitĠsàƋuiàoŶtàĠtĠàaffeĐtĠesàsoitàpaƌàl͛uƌďaŶisatioŶàoƌĐhestƌĠeàpaƌàlesàpƌoŵoteuƌsàƌĠsideŶtielsà
tƌaǀaillaŶtà aǀeĐà lesà ĐƌĠditsà deà l͛IŶfoŶaǀit,à soità paƌà laà ĐoŶstƌuĐtioŶà d͛uŶeà deà Đesà deuǆà Ŷouǀellesà
infrastructures routières : ils sont situĠsà daŶsà lesàŵuŶiĐipalitĠsà d͛Ecatepec, Tecamac, Tlanepantla, 
Cuautitlan Izcalli, Huehuetoca, Tepozotlan, Atitalaquia, Pachuca, etc. Dans ce contexte, les 
ŵuŶiĐipalitĠsàŶouǀelleŵeŶtàuƌďaŶisĠesàŶ͛oŶtà guğƌeàeuà l͛oĐĐasioŶàd͛eŶtƌeteŶiƌàdesà ƌelatioŶsàouàdesà
alliances avec des promoteurs immobiliers, qui finalement découvrent ces nouveaux espaces 
d͛eǆpaŶsioŶà deà leuƌà aĐtiǀitĠ.à áuĐuŶeà tƌajeĐtoiƌeà deà dĠpeŶdaŶĐeà Ŷ͛està doŶĐà hĠƌitĠeà Ƌuià ďloƋueà
foŶdaŵeŶtaleŵeŶtà l͛aĐĐğsà ăà deà Ŷouǀeauǆà aĐteuƌsà deà laà pƌoŵotioŶ,à Đoŵŵeà lesà investisseurs 
financiers transnationaux. Dans ces marchés immobiliers récents, ces derniers rencontrent plus 
d͛aĐteuƌsà disposĠsà ăà Đollaďoƌeƌà aǀeĐà euǆà pouƌà ŵoďiliseƌà leà foŶĐieƌà età dĠǀeloppeƌà lesà pƌoduitsà
iŵŵoďilieƌsà Ƌu͛ilsà dĠsiƌeŶt.à Lesà autoƌitĠsà puďliƋuesà elles-mêmes sont plus ouvertes pour ménager 
uŶeà plaĐeà ăà Đesà Ŷouǀeauǆà aĐteuƌsà taŶtà pouƌà lesà peƌspeĐtiǀesà deà dĠǀeloppeŵeŶtà teƌƌitoƌialà Ƌu͛ilsà
apportent que dans le cadre de la négociation de leur système de faveurs.  
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* Jorobas est une localité de la municipalité de Huehuetoca 
“ouƌĐeà:à“iteàoffiĐielàduàGouǀeƌŶeŵeŶtàdeàl͛État de Mexico 
(http://www.edomex.gob.mx/portal/page/portal/secom/autopistas/circextmex3 consulté le 2 Juin 2010)  
 
 
 
 
“ouƌĐeà:à“iteàoffiĐielàdeàl͛iŶfƌastƌuĐtuƌeà;http://www.arconorte.com.mx/public/jsp/calculadora.jsp consulté le 2 
Juin 2010) 
 
 
Figure 84 : Tracé du Circuito Mexiquense 
Figure 85 : TƌaĐĠ de l’AƌĐo Noƌte 
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B. Concentration Vs. Dispersion des pouvoirs et ressources 
 
Un second facteur explique que les marchés immobiliers périphériques sont plus ouverts aux 
investisseurs financiers transnationaux : le fait que les ressources et les pouvoirs ne sont pas aussi 
ĐoŶĐeŶtƌĠsàƋu͛auàseiŶàduàDF. 
 
1. Une fragmentation politique de la métropole : 
 
Absence de gouvernance à l’ĠĐhelle métropolitaine  
álfoŶsoà IƌaĐhetaà ĐoŶstateà Ƌueà ŵalgƌĠà l͛eǆpaŶsioŶà ĐoŶtiŶueà deà l͛aiƌeà ŵĠtƌopolitaiŶeà deà laà
Vallée de Mexico et le fait que désormais la moitié de la population de la ZMVM vit daŶsà l͛État de 
Mexico (Cf. Chapitre 5), le gouvernement de la métropole est profondément fragmenté entre deux 
EtatsàfĠdĠƌĠsà;leàDFàetàl͛EtatàdeàMexicoͿ,àl͛EtatàfĠdĠƌal,àtrente-huit municipalités et seize délégations. 
Le résultat est que les accords sont très diffiĐilesà ăà oďteŶiƌà età leuƌà ŵiseà eŶà œuǀƌeà ƋuasiŵeŶtà
impossible : 
͞UŶà pƌojetà ŵĠtƌopolitaiŶà faità ĐƌuelleŵeŶtà dĠfautà daŶsà laà )MVM,à auà poiŶtà oùà oŶà Đƌoiƌaità Ƌueà leà
gouvernement fédéral (et les gouvernements des deux entités [DF et Etat de Mexico]Ϳà Ŷeà s͛est pas 
ƌeŶduàĐoŵpteàdeà l͛eǆisteŶĐeàdeàĐetteàgƌaŶde conurbation. […] Les relations institutionnelles entre le 
DFàetàl͛État de Mexico durant les trois dernières décennies, destinées à faire face au phénomène socio-
spatial qui leur est commun, sont la preuve du centralisme et de la souveraineté étatique ; des accords 
et des désaccords ;à duà ŵaŶƋueà deà ǀoloŶtĠà politiƋueà pouƌà ĐoopĠƌeƌà età deà l͛isoleŵeŶtà desà
déterminations centralisées ; de la planification institutionnelle et de la décision personnelle. En 
synthèse, elles sont le reflet de la politique mexicaine et de la propre structure socio-spatiale de la 
métropole, les deux caractérisées par la fragmentation et la contradiction. »  
(Iracheta Cenecorta, 2004, p. 508; 514) 
 
C͛estàaiŶsiàƋu͛álfoŶsoàIƌaĐhetaàpaƌleàdeàl͛État de Mexico ĐoŵŵeàĠtaŶtàl͛autƌeàfaĐeàdeàlaà)oŶeà
Métropolitaine de la Vallée de Mexico. Des tentatives ont été initiées pour gérer la métropole dans 
soŶàeŶseŵďleàŵaisàellesàoŶtàĠtĠàŵisesàeŶàœuǀƌeàpaƌàdesàiŶstitutioŶsàsaŶsàgrand pouvoir ni ressources 
suffisantes.àEllesàŶ͛oŶtàdoŶĐàjusƋu͛aloƌsàpasàproduit de politiques publiques effectives.  
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EŶà ϭϵϲϵ,à leà gouǀeƌŶeuƌà deà l͛État de Mexico (1969-1975), Carlos Hank Gonzalez a créé 
l͛iŶstitutà áU‘I“à Ƌuià ƌĠalisaà desà Ġtudes,à desà plaŶsà età desà pƌogƌaŵŵesà ĐoŶĐƌetsà pouƌà appoƌteƌà desà
réponses aux problèmes liés à la croissance démographique et à sa distribution géographique, aux 
Ƌuaƌtieƌsà iƌƌĠgulieƌsà età ăà laà ŶĠĐessitĠà d͛iŶfƌastƌuĐtuƌesà Ŷouǀellesà ăà l͛ĠĐhelleà ŵĠtƌopolitaiŶe.à Cetà
institut est parvenu à planifier le développement urbain des municipalités de Nezahualcoyotl ou de 
CuautitlaŶà IzĐalli.à CepeŶdaŶt,à seloŶà álfoŶsoà IƌaĐheta,à Đetà effoƌtà deà plaŶifiĐatioŶà aà ŵaŶƋuĠà d͛uŶeà
politique foncière qui aurait pu empêcher la création des concentrations résidentielles non désirables  
ƋuiàoŶtàeuàlieu,àetàilàŶ͛aàpasàĠtĠàsouteŶuàpaƌàlaàsuite.àL͛État de Mexico s͛estàpeuàăàpeuàdĠsiŶtĠƌessĠàduà
problème et les différentes initiatives urbaines qui ont pu émergées des années 1980 aux années 
2000, ont cruellement manqué de continuité et de volonté politique (Iracheta Cenecorta, 2004, p. 
583).à Coŵŵeà iŶdiĐeà deà Đela,à álfoŶsoà IƌaĐhetaà poiŶteà l͛iŵpoƌtaŶteà ƌotatioŶà desà foŶĐtioŶŶaires en 
Đhaƌgeà duà dĠǀeloppeŵeŶtà uƌďaiŶà daŶsà l͛État de Mexico et leur manque de spécialisation et 
d͛eǆpeƌtiseàsuƌàleàthğŵe.à 
En 1976, la Commission de Conurbation de la Zone Centre du Pays a été créée pour élaborer 
uŶà plaŶà d͛aŵĠŶageŵeŶtà de l͛eŶseŵďleà desà ŵuŶicipalités de le ZMVM. Mais, presque 
immédiatement, elle a perdu ses pouvoirs et est devenue une simple commission de coordination et 
de concertation. En 1988, la CoŵŵissioŶ de l’Aiƌe MĠtƌopolitaiŶe a été créée par les Etats du DF, de 
l͛État de Mexico et l͛EtatàfĠdĠƌal,àƋuiàƌĠuŶissaità lesàfoŶĐtioŶŶaiƌesàĐoŶĐeƌŶĠsàdesàdiffĠƌeŶtsàEtatsàetà
des municipalités de la ZMVM.àMais,àsoŶàaĐtiǀitĠàs͛està liŵitĠeàăàdesàaĐĐoƌdsàfoƌŵelsàetàdesàaĐtioŶsà
essentiellement normatives. Par la suite, des conseils techniques ont été créés : le Conseil du 
TƌaŶspoƌt de l’Aiƌe MĠtƌopolitaiŶe créé en 1989, la Commission pour la Prévention et le Contrôle de la 
Pollution Environnementale en 1992, puis entre 1992 et 1995, des commissions de sécurité publique 
etàdeà justiĐe,àuŶeàdeà l͛eauàetàdu drainage, une autre pour les établissements irréguliers, etc. Mais, 
toutes ont manqué de pouvoirs et de volonté politique pour réellement pouvoir produire des effets 
sur le processus de métropolisation de Mexico. En 1998, le chef du gouvernement du DF et le 
gouǀeƌŶeuƌàdeàl͛État de Mexico ont signé un Pƌogƌaŵŵe d’AŵĠŶageŵeŶt de la )oŶe MĠtƌopolitaiŶe 
de la Vallée de Mexico Ƌuià Ŷ͛aà fiŶaleŵeŶtà jaŵaisà ĠtĠà appliƋuĠ.à Et,à eŶà ϮϬϬϭ,à leà Conseil Technique 
d’AŵĠŶageŵeŶt Teƌƌitoƌial et de DĠveloppeŵeŶt UƌďaiŶ de la RĠgion Centre du Pays a été créé pour 
une approche mégalopolitaine de la région. A ce conseil, participent le chef du gouvernement du DF 
et les gouverneurs des Etats de Mexico, Hidalgo, Morelos, Tlaxcala et Puebla. Mais, là encore, ce 
ĐoŶseilàŶ͛aàpasàŶoŶàplus produit de résultats majeurs. 
álfoŶsoà IƌaĐhetaàeǆpliƋueàŶotaŵŵeŶtà ĐesàĠĐheĐsàpaƌà l͛aďseŶĐeàdeà fiŶaŶĐeŵeŶtsà allouĠs.àáà
l͛eǆĐeptioŶàdeà ĐeƌtaiŶsà foŶdsàdĠďloƋuĠsàpouƌàdesàƋuestioŶsà sectorielles lies à la problématique de 
l͛eauàouàde l͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶt,àĐesàiŶstitutioŶsàetàpƌogƌaŵŵesàŶ͛oŶtàjaŵaisàĠtĠàdotĠsàdeàfiŶaŶĐeŵeŶtsà
368 
 
conséquents (Iracheta Cenecorta, 2004, p. 588). En 2006, la Commission Executive de Coordination 
Métropolitaine créée en 2005 a mis en place un Fonds Métropolitain pour des Projets 
Environnementaux dans la Vallée de Mexico, mais à la fin des années 2000, les résultats restaient 
encore faibles.  
L͛eŶseŵďleà deà Đesà iŶitiatiǀesà de ĐooƌdiŶatioŶà Ŷ͛a donc euà Ƌueà peuà d͛iŵpaĐtà pour les 
habitants et les espaces urbains de la métropole. Le fossé qui sépare les situations économiques, 
soĐialesàetàuƌďaiŶesàdesàŵuŶiĐipalitĠsàdeàl͛Etat de Mexico et des délégations du DF ne cesse donc de 
s͛aĐĐƌoitƌe,àetàĐeàd͛autaŶtàplusàƋu͛auàseiŶàduàDF, des politiques urbaines volontaristes et effectives 
soŶtàŵisesàeŶàœuǀƌeàdepuisàlesàaŶŶĠesàϮϬϬϬ. 
 
Une gouvernance urbaine entrepreneuriale limitée aux 16 délégations du DF 
Depuisàϭϵϵϳ,àleàDFàestàdeǀeŶuàlaàǀitƌiŶeàduàP‘D.àLesàgouǀeƌŶeŵeŶtsàd͛áŶdƌĠsàMaŶuelàLopezà
Obrador (2000-2005) et de Marcelo Ebrard (2006-ϮϬϭϮͿàoŶtàŵisàeŶàœuǀƌeàdiffĠƌeŶtsàpƌojetsàuƌďaiŶsà
doŶtàl͛iŵpaĐtàaàĠtĠàiŵpoƌtaŶtàsuƌàleàdĠǀeloppeŵent urbain du centre de la métropole de Mexico. La 
politique du Bando Dos a été évoquée dans le Chapitre 5, qui a interdit à partir de 2000 la 
construction de logements au sein du DF hors de quatre délégations du centre de la ville. Cette 
politique publique a eu le double effet de densifier ces quatre délégations centrales et de concentrer 
hors du DF la construction de logements sociaux. A partir de 2001, le gouvernement du DF a lancé le 
programme « Corridor Touristique et Culturel du Paseo de Reforma – Avenue Juarez – Centre 
Historique » qui a consisté en de nombreuses rénovations et réhabilitations des infrastructures et 
équipements publics118 afiŶà deà faĐiliteƌà laà ĐiƌĐulatioŶà piĠtoŶŶeà età ƌĠĐupĠƌeƌà l͛esthĠtiƋueà deà Đetteà
zoŶe.àUŶàautƌeàpƌogƌaŵŵeàŵisàeŶàœuǀƌeàa été celui de la rénovation du centre historique (Programa 
« Rescate ») qui a consisté en la rénovation de certains quartiers centraux : réfection des 
infrastructures enterrées et des câblages (électricité, drainage, câbles téléphoniques), rénovation des 
façadesàdesàiŵŵeuďles,àaŵĠlioƌatioŶàdeàl͛ĠĐlaiƌageàpuďliĐàetàstaŶdaƌdisatioŶàdu mobilier urbain telles 
que les poubelles, les kiosques à journaux, les chaises des cireurs de chaussure, etc. (Crossa, 2006, p. 
122). Ce programme a été réalisé à travers une alliance du gouvernement du DF avec des 
investisseurs immobiliers parmi lesquels Carlos Slim est le plus important : la ville a investi 50 millions 
de pesos ;pƌğsàdeàϯàŵillioŶsàd͛euƌosͿàpour rénover les espaces et équipements publics et la fondation 
de Carlos Slim a apporté 100 millions de pesos ;pƌğsàdeàϲàŵillioŶsàd͛euƌosͿàpouƌà l͛aĐƋuisitioŶàet la 
                                                          
118
 Ces travaux ont consisté en la réfection des chaussées, trottoirs et espaces verts, amélioration de la 
circulation en voitureà età piĠtoŶŶieƌ,à deà laà sigŶalisatioŶà età deà l͛ĠĐlaiƌageà puďliĐ,à ƌĠŶoǀatioŶà desà ŵoŶuŵeŶtsà
historiques tels que  le Monument à Cuauhtémoc ou le Monument à la Révolution, etc. (Voir Site Officiel du 
Gouvernement du DF : http://www.obras.df.gob.mx/?page_id=249 (Dernière consultation le 8 Juillet 2012). 
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rénovation des immeubles.  Enfin, on peut souligner le programme de sécurité publique qui a été mis 
eŶàœuǀƌeàpaƌà leà gouǀeƌŶeŵeŶtà d͛áŶdƌĠsàMaŶuelà LopezàOďƌadoƌà ;ϮϬϬϬ-2005) appelé « Ville sûre » 
(« Ciudad Segura »Ϳàpouƌà leƋuelà leàgouǀeƌŶeŵeŶtàaàŶotaŵŵeŶtà faitàappelàăà l͛aŶĐieŶàŵaiƌeàdeàNeǁà
York, Rudolph Giuliani, reconnu comme expert de la sécurité urbaine.  
Toutes ces politiques publiques illustƌeŶtàuŶeàstƌatĠgieàdestiŶĠeàăàtƌaŶsfoƌŵeƌàl͛iŵage de la 
ville de Mexico afin de la faire entrer dans le jeu de la compétitivité ăàl͛ĠĐhelleàmondiale, comme le 
souligne Veronica Crossa dans sa thèse sur le programme de la rénovation du centre historique de 
Mexico (Crossa, 2006, p. 20). Deux remarques sont à faire ici. Premièrement, bien que ces politiques 
soient destinées à attirer les capitaux étrangers, les programmes urbains de Mexico ont été financés 
en majorité par des investisseurs nationaux119, tels que Carlos Slim. La perspective internationale a 
consisté à attirer les capitaux de touristes ou de marques internationales mais pas de promoteurs ou 
d͛investisseurs immobiliers étrangers. Bien que ce genre de projets normalement attire les 
investisseurs transnationaux ( Fainstein, 2008; Torrance, 2008), dans le DF ĐelaàŶ͛estàpasàleàĐasàduàfaità
du pouvoir technique, politique et financier dont disposent les communautés de promoteurs 
immobiliers évoquées plus haut. Deuxièmement, ces politiques publiques se sont attachées à 
tƌaŶsfoƌŵeƌà l͛iŵageà deà Mexico dans la limite des frontières du DF. Cette gouvernance urbaine 
volontaire ne prend donc pas en compte l͛ĠĐhelleà deà l͛aiƌeà uƌďaiŶeà deà Mexico et encore moins 
l͛ĠĐhelleàƌĠgioŶale.  
 
Les cinquante-neuf ŵuŶiĐipalitĠs de la )MVM soŶt isolĠes de l’Etat de Mexico 
Les cinquante-neuf ŵuŶiĐipalitĠsàdeàl͛État de Mexico faisant partie de la Zone Métropolitaine 
de la Vallée de Mexico ŶeàfoŶtàl͛oďjetàd͛auĐuŶeàpolitiƋueàuƌďaiŶeàǀoloŶtaƌiste.àLeàgouǀeƌŶeŵeŶtàdeà
l͛État de Mexico connait une stabilité du PRI exceptionnelle puisque ce parti a réussi à maintenir son 
ĐoŶtƌƀleàsuƌàleàgouǀeƌŶeŵeŶt,àsaŶsàiŶteƌƌuptioŶàjusƋu͛ăàaujouƌd͛hui.àCepeŶdaŶt,àĐetteàstaďilitĠàĐaĐheà
laà fƌagŵeŶtatioŶà politiƋueà Ƌueà ĐoŶŶaità l͛État de Mexico depuis la croissance démographique des 
municipalités métropolitaines de la Vallée de Mexico. J. Arzuaga-Magnoni et ses collègues expliquent 
ƋueàlaàdisĐipliŶeàpaƌtisaŶeàduàP‘IàfoŶĐtioŶŶeàpouƌàlesàĠleĐtioŶsàdesàGouǀeƌŶeuƌsàdeàl͛Etat,àŵaisàpouƌà
les élections municipales, chaque groupe de pouvoir soutenant le PRI prend son autonomie, ce qui 
eǆpliƋueà Ƌueà leà paƌtià Ŷeà diƌigeà plusà laà ŵoitiĠà desà ŵuŶiĐipalitĠsà deà l͛Etatà depuisà lesà années 1990 
(Arzuaga-Magnoni, Espinosa-Santiago, & Niño-Martínez, 2007).à Coŵŵeà oŶà l͛aà ĠǀoƋuĠ,à Đetà Etatà
compte deux zones métropolitaines : celle de Toluca et celle de Mexico. Le siège du gouvernement 
                                                          
119
 áà l͛eǆĐeptioŶàdeàPaulà‘eiĐhŵaŶàpuisƋueà laàĐoŶstƌuĐtioŶàdeà laàToƌƌeà‘efoƌŵaàƋu͛ilàaà ƌĠalisĠàeŶàpaƌteŶaƌiatà
avec ICA, a contribué à la rénovation du Paseo de Reforma. 
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deà l͛État de Mexico est basé à Toluca et la plupart des groupes de pouvoir qui contrôlent cette 
institution sont issues de cette zone occidentale deàl͛EtatàdeàMexico.àáàl͛Est,àlesàŵuŶiĐipalitĠsàǀoisiŶesà
du DF connaissent des problématiques différentes de celles de Toluca, liées à leur rapide 
urbanisation. Alfonso Iracheta identifie ainsi une « Đƌiseà d͛ideŶtitĠà ĠtatiƋue », puisque les 
municipalités de la Zone Métropolitaine de la Vallée de Mexico ne reçoivent, de la part de Toluca, 
aucune solution à leurs problèmes et demandes sociales croissantes  (Iracheta, 2004, p.500). Sergio 
Armando González Serna décrit cette fracture ainsi : 
« DaŶsàl͛EtatàdeàMexico, comme dans le reste du pays, de nouveaux groupes sociaux ont émergés qui, 
à partir des années 1980,à disposaieŶtà deà ƌeǀeŶusà età d͛uŶà Ŷiǀeauà deà ǀieà ƌelatiǀeŵeŶtà ĠleǀĠsà età Ƌuià
demandaient donc une plus grande participation politique. Ajouté à cela, il faut souligner le 
dĠǀeloppeŵeŶtà iŶdustƌielàdeà l͛Etatàetà lesàconstantes migrations depuis le DF, ce qui a engendré une 
croissance démographique désordonnée des municipalités, entrainant toute une série de problèmes 
età deà deŵaŶdesà soĐiales.à Cesà ĐhaŶgeŵeŶtsà Ŷ͛oŶtà pasà euà lesà ŵġŵesà ĐoŶsĠƋueŶĐesà daŶsà toutà leà
territoire deàl͛EtatàdeàMexico.àD͛uŶàĐƀtĠ,àlaàƌĠgioŶàsituĠeàauàNoƌdàdeàlaàVilleàdeàMexico,àĐ͛est-à-dire les 
municipalités de Naucalpan Tlalnepantla, Cuautitlán, Atizapán et Ecatepec, ont atteint des niveaux de 
ǀieàetàdeàƌeǀeŶusàƋuiàoŶtàpeƌŵisàăàleuƌàpopulatioŶàd͛iŶteƌvenir plus activement dans la vie politique. 
Deàl͛autƌeàĐƀtĠ,àlaàzoŶeàsituĠeàăàl͛OuestàduàDFà– les municipalités comme Nezahualcóyotl puis Chalco – 
sont devenues des zones marginales de la ville de Mexico, qui ont attiré une population de bas 
revenus, ce qui a entrainé de nombreuses déficiences économiques, comme de logement et de 
services.  
Curieusement, et malgré ces différences, ces deux zones ont développé une caractéristique 
commune : un attachement identitaire ăà l͛État de Mexico faible, voire nul. Ces municipalités ont 
développées des identités propres, bien que non partagées, mais qui s͛ĠlaďoƌeŶtà eŶà ƌĠaĐtioŶà ăà
l͛aďseŶĐeà deà ƌĠpoŶdaŶtà deà l͛adŵiŶistƌatioŶà deà ToluĐaà face à leurs demandes répétées. Ainsi, il est 
toujouƌsà suƌpƌeŶaŶtà d͛eŶteŶdƌeà desà haďitaŶts de Naucalpan ou de Nezahualcóyotl, désigner Toluca 
comme « le centre » et lui attribuer toutes sortes de négligences » (Hernández, 1999, p. 468). Tous ces 
nouveaux quartiers résidentiels se sont intégrés à la Zone Métropolitaine de la Vallée de Mexico, étant 
doŶŶĠàƋu͛ilsàŶeàseàseŶteŶtàpasàfaiƌeàpaƌtieàdeàl͛État de Mexico et encore moins de la Vallée de Toluca. 
Cette situation a fait émerger sur la scène politique de nouveaux groupes qui se sont toujours sentis 
exclus de la politique locale et qui, maintenant luttent pour le contrôle politique ; ces zones ont 
ĠgaleŵeŶtà ĠtĠà leà ďeƌĐeauà faǀoƌaďleà ăà l͛ĠŵeƌgeŶĐeà deà l͛oppositioŶà auà P‘I,à deà laà paƌtà duà PáNàetà duà
PRD. » 
(Gonzalez Serna, 2008, p. 6) 
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L͛auteuƌà ideŶtifieà tƌoisà ƌĠgioŶsà politiƋuesà auà seiŶà deà l͛Etat : 1) Le corridor bleu du PAN, au 
Nord de la Vallée de Mexico ;àϮͿàl͛ « empreinte »àjauŶeàduàP‘Dàăàl͛Estàdeàl͛Etat ;àϯͿàetàleàƌesteàdeàl͛Etat,à
pour la plupart rural, toujours dominé  par le PRI (Gonzalez Serna, 2008, p. 30). Cependant, ces trois 
teƌƌitoiƌesàsoŶtàtƌğsàiŶstaďlesàpuisƋueàdaŶsàplusàdeàϱϬ%àdesàgouǀeƌŶeŵeŶtsàŵuŶiĐipauǆàdeàl͛Etat de 
Mexico, les partis se succèdent les uns après les autres (Gonzalez Serna, 2008, p. 31).  
De plus, les gouvernements municipaux sont élus tous les trois ans et la réélection du 
pƌĠsideŶtà ŵuŶiĐipalà està iŶteƌdite.à DaŶsà Đesà ĐoŶditioŶsà deà ŵaŶdatsà Đouƌtsà età d͛alteƌŶaŶĐe,à leà
développeŵeŶtà d͛uŶeà politiƋueà uƌďaiŶeà à long terme et cohérente ăà l͛Ġchelle métropolitaine et 
régionale est difficile. Or, depuis la réforme constitutionnelle de 1999, ce sont les municipalités qui  
soŶtàeŶàĐhaƌgeàdeàdĠliǀƌeƌàlesàautoƌisatioŶsàdeàĐoŶstƌuiƌeàetàlesàdƌoitsàd͛usage,àsaufàeǆĐeptioŶs120. Les 
pƌofessioŶŶelsà deà l͛iŵmobilier doivent donc négocier avec les gouvernements municipaux, mais 
comme ceux-ci connaissent une très importante volatilité, aucune coalition ne peut se construire sur 
le long terme. Les investisseurs financiers transnationaux et leurs partenaires ont donc plus de 
faĐilitĠà ăà s͛appƌoĐheƌàdeà ĐesàŵuŶiĐipalitĠsà età ăàŶĠgoĐieƌàdirectement aǀeĐàelles.àD͛autaŶtàplusàƋueà
celles-ci sont beaucoup plus pauvres que les délégations du DF. 
 
2. Une fracture socio-économique de la métropole : 
 
Les disparités socio-économiques eŶtƌe le DF et l’Etat de Mexico 
Les disparités socio-ĠĐoŶoŵiƋuesàeŶtƌeàleàDFàetàl͛État de Mexico sont anciennes,àetàl͛ĠǀolutioŶà
démographique des dernières décennies ŶeàfaitàƋueàlesàaggƌaǀeƌ.àLaàĐƌoissaŶĐeàdeàlaàŵĠtƌopoleàs͛està
ĐoŶĐeŶtƌĠeà daŶsà l͛État de Mexico età s͛està aĐĐoŵpagŶĠeà d͛uŶeà geŶtƌifiĐatioŶà duà ĐeŶtƌeà deà laà
métropole. Cette situation a déjà été évoquée dans le chapitre 5, mais il est utile ici de rappeler 
ďƌiğǀeŵeŶtàƋuelƋuesàĐhiffƌes.àL͛État de Mexico est plus pauvre que le DF de près de moitié, puisque 
soŶàPIBàeŶàϮϬϬϵàĠtaitàdeàϳϱϯàŵillioŶsàdeàpesosàƋuaŶdàĐeluiàduàDFàĠtaitàdeàpƌğsàd͛uŶàŵilliaƌdàetàdeŵià
(Figure 86Ϳ.àáǀeĐàlaàĐƌoissaŶĐeàdĠŵogƌaphiƋueàdeàl͛EtatàdeàMexico, le PIB par habitant ne cesse de se 
réduire. En 2010, alors que la population était de 8.85 millions dans le DF et de 15.18 millions dans 
l͛EtatàdeàMexico121, le PIB par habitant était de 13 597 pesos par mois dans le DF et de 4 135 pesos 
paƌàŵoisàdaŶsàl͛EtatàdeàMexico, soit un tiers de celui du DF (Figure 87). De même, le salaire moyen 
                                                          
120
 “uƌàleàdĠtailàdeàĐetteàƌĠfoƌŵeàetàlesàdiffiĐultĠsàdeàsaàŵiseàeŶàœuǀƌe,àVoiƌà(Lozano, 2005) 
121
 Ilàs͛agitàlăàdeàl͛eŶseŵďleàdeàlaàpopulatioŶàdeàl͛ÉtatàdeàMeǆiĐo et non seulement celle des municipalités de la 
)MVMàĐoŵŵeàleàĐhiffƌeàiŶdiƋuĠàplusàhautà;ϭϭ.ϭϲàŵillioŶsàd͛haďitaŶtsͿ. 
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desà salaƌiĠsà foƌŵelsà deà l͛État de Mexico représente depuis 2006, aux alentours de 75% de la 
rémunération de ceux qui vivent dans le DF (Figure 88).  
 
Figure 86 : DistƌiďutioŶ du PIB du DF et de l’État de Mexicopaƌ seĐteuƌ et ĐoŵpaƌaisoŶ du PIB de l’État de 
Mexicoavec celui du DF 
EM DF
PIB de l'EM  / PIB du 
DF
753 081 246$      1 444 162 779$      52%
2% 0% 1095%
33% 14% 119%
65% 86% 36%
 
Source :àL.Daǀid,àϮϬϭϭàăàpaƌtiƌàdesàiŶfoƌŵatioŶsàdeàϮϬϬϵ,àpuďliĠesàpaƌàl͛INEGI 
 
Figure 87 : PIB paƌ haďitaŶt ĐoŵpaƌĠ eŶtƌe le DF et l’Etat de Mexico 
DF EM EM/DF
Pib/ hab. /an 163 162$     49 624$       30%
Pib/ hab. /mois 13 597$       4 135$         30%
 
Source :àL.Daǀid,àϮϬϭϭàăàpaƌtiƌàdesàiŶfoƌŵatioŶsàdeàϮϬϬϵ,àpuďliĠesàpaƌàl͛INEGI 
 
Figure 88 : Salaire moyen des salariés formels du DF et de l'État de Mexicoau mois de décembre de 2006 à 
2010 
DF EM EM/DF
2006/12 272$        201$        74%
2007/12 286$        213$        74%
2008/12 300$        225$        75%
2009/12 306$        231$        76%
2010/12 320$        23800% 75%
 
Source : L.David, 2011 à partir des informations puďliĠesàpaƌàl͛INEGIàetàl͛IM““à(Instituto Mexicano del Seguro 
Social) 
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PeƌĐeptioŶs fisĐales ŵoiŶdƌes daŶs l’Etat de Mexico 
Les habitants et les entƌepƌisesàdeàl͛État de Mexico étant plus pauvres, les recettes fiscales sont 
réduites. En 2002, les ressources propres des cinquante-neuf municipalités métropolitaines 
représentaient un tiers de celles du DF (Iracheta Cenecorta, 2004). De plus, les revenus liés au foncier 
etàăàl͛iŵŵoďilieƌàdeàl͛EtatàsoŶtàĠgaleŵeŶtàplusàƌĠduitsàdaŶsàl͛État de Mexico pour plusieurs raisons : 
l͛oĐĐupatioŶàillĠgaleàdesàteƌƌaiŶs,àlesàflousàlĠgauǆàsuƌàlesàdƌoitsàdeàpƌopƌiĠtĠàƋuiàsoŶtàplusàŶoŵďƌeuǆà
daŶsà l͛État de Mexico que dans le DF et enfin, le fait que la valeur du foncier dans le DF est plus 
ĠleǀĠeàƋueàdaŶsà l͛EtatàdeàMexico.à L͛impôt mexicain fondé sur la propriété foncière et immobilière 
s͛appelleàleà« predial ». La réforme décentralisatrice de 1999 a transféré la perception de cet impôt 
auǆàŵuŶiĐipalitĠsàpouƌàƋu͛ellesà fiŶaŶĐeŶtà leuƌsàŶouǀellesà ĐoŵpĠteŶĐes,àŶotaŵŵeŶtàdaŶsà leàĐhamp 
de la planification urbaine. Or, cette ressource fiscale apporte près de dix fois moins aux  
ŵuŶiĐipalitĠsàdeàl͛État de Mexico Ƌu͛auǆàdĠlĠgatioŶsàduàDF : 
͞[…]àoŶàoŶeàside,à theàĐeŶtƌalà ĐitǇà isàŵoƌeàĐoŶsolidatedàaŶdàŵoƌeà ƌegulaƌizedà – in terms of property 
rights – with a structure that allows it to collect 610 pesos/habitant/year; on the other side, the 
metropolitan periphery that receives industries and population, specifically of low revenue, who do 
not pay taxes and who are located in low quality socio-spatial conditions. That is why it is not 
surprising that the State of Mexico oŶlǇàĐolleĐtedàiŶàϮϬϬϬ,àŶotàŵoƌeàthaŶàϲϲàpesos/haďitaŶt/Ǉeaƌ.͟ 
(Iracheta Cenecorta, 2004, p. 550)  
 
áiŶsi,àeŶàϮϬϬϬ,àlesàŵuŶiĐipalitĠsàŵĠtƌopolitaiŶesàdeàl͛État de Mexico ont collecté seulement 
ϭϭ%àdeàĐeàƋueàleàDFàaàĐolleĐtĠàauàtitƌeàdeàl͛iŵpƀtàliĠàau foŶĐieƌàetàăàl͛iŵŵoďilieƌ.àCesàcinquante-neuf 
municipalités ont perçu 66 millions de pesos des taxes sur la propriété foncière et immobilière en 
2000, quand le DF en a perçu 609 millions. La différence est conséquente etàs͛estàd͛ailleuƌsàaĐĐƌueà
depuis 1995. Entre 1995 et 2000, ces revenus immobiliers ont été augmenté de 168% dans le DF et 
deàseuleŵeŶtàϭϭϳ%àdaŶsàlesàŵuŶiĐipalitĠsàdeàl͛État de Mexico (Figure 89). 
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Figure 89: Financial resources between the Federal District and the State of Mexico in 2000. 
Année DF
Municipalités 
métropolitaines de 
l'EM
Différence 
DF/EM
1995 52 000 16 000 31%
2000 129 000 42 000 33%
Growth     
1995-2000
148% 163%
1995 5 594 1 368 24%
2000 11 990 3 214 27%
Growth     
1995-2000
114% 135%
1995 12 648 2 253 18%
2000 27 558 5 316 19%
Growth     
1995-2000
118% 136%
2000 35 509 8 537 24%
2002 40 879 12 154 30%
Growth     
1995-2000
15% 42%
2000 4 126 652 16%
2002 4 615 891 19%
Growth     
1995-2000
12% 37%
1995 1 955 282 14%
2000 5 238 611 12%
Growth     
1995-2000
168% 117%
1995 230 34 15%
2000 609 66 11%
Growth     
1995-2000
164% 96%
Ressources  l iées  aux impôts  
fonciers  et de propriété par 
habitant (en mi l l ions  de 
pesos  par an)
Total  des  ressources  
fédéra les , étatiques  et 
municipa les  (en mi l l ions  de 
pesos  par an)
Total  des  ressources  
fédéra les , étatiques  et 
municipa les  par habitant (en 
mi l l ions  de pesos  par an)
Total  des  investissements  
publ ics  fédéraux (en 
mi l l ions  de pesos  par an) 
Ressources  propres  de l 'Etat 
(en mi l l ions  de pesos  par 
an)
Ressources  propres  de l 'Etat 
par habitant (en mi l l ions  de 
pesos  par an)
Ressources  l iées  aux impôts  
fonciers  et de propriété (en 
mi l l ions  de pesos  par an)
 
Source: L.David, 2011 sur la base de Iracheta, in Ward, 2004, p.546-560 
 
 
 
Investissements publics concentrés dans le DF 
EŶfiŶ,à l͛iŶĠgalitĠà desà ƌessouƌĐesà pƌopƌesà eŶtƌeà lesà ŵuŶiĐipalitĠsà deà l͛État de Mexico et les 
dĠlĠgatioŶsà duà DFà està loiŶà d͛ġtƌeà estompée par les participations fédérales soutenant l͛État de 
Mexico et ses municipalités. Accueillant plus de la moitié de la population métropolitaine, les 
cinquante-neuf municipalités de la ZMVM ne perçoivent que le tiers des ressources fédérales 
affectées aux seize dĠlĠgatioŶsà duàDF.à Et,à lesà iŶǀestisseŵeŶtsà puďliĐsà ƌĠalisĠsàpaƌà l͛Etatà fĠdĠƌalà eŶà
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ϮϬϬϬà daŶsà lesàŵuŶiĐipalitĠsàŵĠtƌopolitaiŶesà deà l͛État de Mexico représentaient à peine plusà d͛un 
quart de ceux réalisés dans le DF (Figure 89).  
C͛estàaiŶsiàƋueàálfoŶsoà IƌaĐhetaàetàMaƌtiŶà“ŵolkaàoďseƌǀeŶtàăàMexico, comme dans la plupart 
desà ŵĠtƌopolesà d͛Amérique latine, une politique préférentielle envers les riches, puisque les 
investissements et les services publics sont toujours concentrés dans les quartiers des classes 
moyennes et supérieures (Iracheta Cenecorta & Smolka, 2000, p. 765). Entre 1995 et 2000, les 
ƌessouƌĐesà età iŶǀestisseŵeŶtsà fĠdĠƌauǆà oŶtà augŵeŶtĠà plusà daŶsà l͛État de Mexico que dans le DF, 
mais cette inflexion est encore loin de représenter un réel rattrapage (Iracheta Cenecorta, 2004). 
D͛autaŶtàplus,àƋu͛auàfuƌàetàăàŵesuƌeàƋueàlaàpopulatioŶàdesàŵuŶiĐipalitĠsàŵĠtƌopolitaiŶesàaugŵeŶte,à
les besoins financiers se font plus grands.  
Les seules initiatives urbaines publiques dont ont bénéficié les municipalités sont celles réalisées 
pour la construction des deux autoroutes mentionnées plus haut, le Circuito Mexiquense età l͛Arco 
Norte.à Mais,à sià Đesà iŶitiatiǀesà ĐoŶtƌiďueŶtà ăà stƌuĐtuƌeƌà l͛espaĐeà ƌĠgioŶalà età laà ŵĠgalopoleà eŶà
construction, elles ne valorisent pas les espaces urbains déjà constitués et ne transforment pas la 
manière dont sont vécues et utilisées les territoires des municipalités métropolitaines envahis par les 
cités dortoirs.  
 
áiŶsi,àlesàŵuŶiĐipalitĠsàŵĠtƌopolitaiŶesàdeàl͛État de Mexico sont confrontées à un manque cruel 
deà ƌessouƌĐesà politiƋuesà età ĠĐoŶoŵiƋues.à DaŶsà Đetteà situatioŶ,à l͛aƌƌiǀĠeà d͛investisseurs financiers 
transnationaux est perçue comme une opportunité. Les promoteurs fonciers et immobiliers disposés 
à travailler avec les investisseurs financiers transnationaux rencontrent à la périphérie du DF des 
gouvernements ŵuŶiĐipauǆàisolĠsàetàouǀeƌtsàduàfaitàdeàleuƌàƌĠĐeŶteàuƌďaŶisatioŶàetàdeàl͛ĠĐlateŵeŶtà
desàƌessouƌĐesàetàpouǀoiƌsàauàseiŶàdeàl͛EtatàdeàMeǆiĐo.àCetteàsituatioŶàeǆpliƋueàpouƌƋuoiàlesàƌĠseauǆà
sociaux et le sǇstğŵeà deà faǀeuƌsà Ƌuià ĐaƌaĐtĠƌiseŶtà lesà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà deà laà
métropole de Mexico sont plus ouverts aux investisseurs financiers transnationaux en périphérie du 
DFàƋu͛eŶàsoŶàseiŶ.àC͛estàaiŶsiàƋueàs͛eǆpliƋue la concentration des investissements financiers recensés 
à la périphérie de la métropole.   
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CONCLUSION 
 
Ce sont donc deux dimensions explicatives qui ont été avancées dans cette thèse, pour 
comprendre la contribution des investisseurs financiers transnationaux à la production urbaine de la 
ƌĠgioŶàŵĠtƌopolitaiŶeàdeàMeǆiĐo.àD͛uŶeàpaƌt,àuŶàpƌoĐessusàĐoŶtƌaigŶaŶtàdeàĐooƌdiŶatioŶàiŶteƌŶeàetà
d͛eǆpaŶsioŶàduàƌĠseauàfiŶaŶĐieƌàtƌaŶsŶatioŶalàaàĠtĠàŵisàăàjouƌ,àƋuiàĐoŶtƌiďueàăàeǆpliƋueƌàpouƌƋuoiàlesà
investisseurs financiers transnationaux investissent essentiellement dans des immeubles destinés à 
desàeŶtƌepƌisesàŵultiŶatioŶales.àD͛autƌeàpaƌt,àuŶàpƌoĐessusàteƌƌitoƌialisĠàdeàĐoŶstƌuĐtioŶàduàpouǀoiƌà
au sein des marchés immobiliers a été démontré, qui contribue à expliquer pourquoi les 
investissements immobiliers financiers se sont concentrés à la périphérie du Distrito Federal.  
Cetteà ĐoŶĐlusioŶà ƌĠsuŵeƌaàd͛aďoƌdà lesàpƌiŶĐipauǆà ƌĠsultatsàdeà laà thğse.àDaŶsàuŶàdeuǆiğŵeà
temps, on reviendra sur les apports empiriques de ce travail ayant trait à la financiarisation de la 
production urbaine de Mexico. Une troisième partie relèvera les apports théoriques et 
ŵĠthodologiƋuesàdeà Đeà tƌaǀailà pouƌà laàpouƌsuiteàd͛uŶeàappƌoĐheà teƌƌitoƌialeàdeà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶ.à
Enfin, une piste de  recherche future sera suggérée. 
 
L’insertion d’investisseurs financiers transnationaux dans les marchés 
immobiliers de Mexico 
La première partie de la thèse a montré que les travaux mettant à jour les modalités par 
lesquelles les investisseurs financiers parviennent à imposer leurs pratiques et logiques aux marchés 
immobiliers sont encore rares. Poursuivant les quelques travaux existants (Cattaneo Pineda, 2011; 
David, 2012; David & Halbert, 2010, 2013; Halbert & Rouanet, 2013; Sanfelici, 2012; Theurillat, 
2011a), cette thèse visait en particulier à apporter des éléments nouveaux à la compréhension de la 
financiarisation en dehors des pays développés, qui ont reçu jusque-lăà l͛esseŶtielà deà l͛atteŶtioŶà
aĐadĠŵiƋue.àLesàpaǇsàd͛áŵĠƌiƋueàlatiŶeàoŶt pouƌtaŶtàĐoŶŶuàd͛iŵpoƌtaŶtesàtƌaŶsfoƌŵatioŶsàdeàleuƌà
économie et de leur organisation spatiale depuis les années 70. La deuxième partie de cette thèse a 
analysé comment les investissements financiers transnationaux contribuent à la réorganisation 
spatiale de la métropole de Mexico (extension à une échelle régionale, polycentrisme, accroissement 
des différenciations entre le centre – le Distrito Federal - sa périphérie et ses aires urbaines voisines). 
Les investisseurs financiers transnationaux étudiés dans la présente recherche privilégient en 
majorité la périphérie du Distrito Federal ainsi que des immeubles correspondant à des « standards 
de qualité internationaux ». Leurs investissements se concentrent dans des pôles, contribuant 
notamment à organiser un corridor septentrional le long de la route reliant Mexico à Querétaro. Les 
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iŶǀestisseŵeŶtsà fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆà paƌtiĐipeŶtà aiŶsià ăà laà ŵiseà eŶà plaĐeà d͛uŶà ƌĠseauà deà
logistiƋueàetà deà distƌiďutioŶà ăà l͛ĠĐhelleà ƌĠgioŶale,àoƌgaŶisĠà autouƌà deà l͛aǆeà ƌeliaŶtà la métropole de 
Mexico à la frontière avec les Etats-UŶis.à EŶà d͛autƌesà teƌŵes,à Đetteà thğseà ŵoŶtƌeà Ƌueà lesà
interrelations entre métropolisation et financiarisation ne produisent pas seulement la concentration 
d͛aĐtiǀitĠsà deà seƌǀiĐesà daŶsà leà ĐeŶtƌeà desà ŵĠtƌopoles. Les investisseurs financiers étudiés sont 
d͛ailleuƌsà tƌès peu nombreux à avoir investi dans les marchés immobiliers de bureaux du Distrito 
Fedeƌal,àĐeàƋuiàaàĠtĠà l͛oďjetàd͛uŶàĠtoŶŶeŵeŶtàeŵpiƌiƋueàŶousàĐoŶduisaŶtàăàƌeĐheƌĐheƌà lesàfaĐteuƌsà
explicatifs de la nature122 et de la localisation des investissements financiers recensés. 
Laà paƌtieà ϯà aà toutà d͛aďoƌdà aŶalǇsĠà lesà faĐteuƌsà iŶteƌŶesà auà foŶĐtioŶŶeŵeŶtà duà ƌĠseauà
fiŶaŶĐieƌàtƌaŶsŶatioŶal.àLeàfoƌŵalisŵeàetàlaàŶĠĐessitĠàduàƌĠseauàdeàs͛aŶĐƌeƌàdaŶsàlesàteƌƌitoires où il 
cherche à investir sont deux facteurs complémentaires qui expliquent la contribution des 
investisseurs financiers à la production urbaine de Mexico. Dans un premier temps, il a été démontré 
que les investisseurs financiers transnationaux investissent pour des tiers, auxquels ils doivent rendre 
des comptes et qui raisonnent en fonction de la situation financière et immobilière des États-Unis 
essentiellement (pays dans lequel la majorité des investisseurs financiers transnationaux étudiés ont 
leur coŵitĠàd͛iŶǀestisseŵeŶtͿ.àDeàplus,à lesàpƌoĐĠduƌesàetà leà foƌŵalisŵeàƋuià aƌtiĐuleŶtà lesà ƌelatioŶsà
entre les décideurs situés hors du Mexique et les exécutants localisés à Mexico, sont 
particulièrement contraignants. Ces deux éléments expliquent que le réseau financier transnational 
cherche en priorité à satisfaire la demande immobilière des entreprises multinationales, qui sont les 
plusàăàŵġŵeàdeàƌĠpoŶdƌeàauǆàeǆigeŶĐesàduàƌĠseauàfiŶaŶĐieƌàtƌaŶsŶatioŶal.àOƌ,àĐeàtǇpeàd͛iŵŵoďilieƌ,à
répondant à des critères de qualité dits « internationaux », était encore rare au début des années 
2000 dans la région métropolitaine de Mexico. Ceci explique que les investisseurs financiers 
tƌaŶsŶatioŶauǆàoŶtàeuàdesàdiffiĐultĠsàăàtƌouǀeƌàdesàoppoƌtuŶitĠsàd͛iŶǀestisseŵeŶtàdaŶsàĐetteàƌĠgion 
etàoŶtàpƌisàleàƌisƋueàd͛iŶǀestiƌàdaŶsàleàdĠǀeloppeŵeŶtàd͛iŵŵeuďlesàŶeufs. Dans un deuxième temps, 
il a été montré que les investisseurs financiers transnationaux recherchent des partenaires pour 
accéder au foncier et pour développer les immeubles dans lesquels ils souhaitent investir. Ils 
eŶtƌepƌeŶŶeŶtàpouƌàĐelaàlaàpƌoŵotioŶàd͛uŶeàŶouǀelleàdiǀisioŶàduàtƌaǀailàiŵŵoďilieƌàdaŶsàlaƋuelleàilsà
ŵoŶopoliseƌaieŶtàlaàĐoŵpĠteŶĐeàd͛iŶǀestisseŵeŶtà– au nom de leur « expertise » financière – et où 
des « promoteurs plateformes »àseàĐhaƌgeƌaieŶtàd͛assuƌeƌàuŶàeŶseŵďleàdeàseƌǀiĐes,àĐoŵŵeàl͛aĐhatà
duàfoŶĐieƌ,àlaàĐooƌdiŶatioŶàdesàtƌaǀauǆ,àlaàĐoŵŵeƌĐialisatioŶàetàl͛eŶtƌetieŶ des immeubles. Or, rares 
sont les promoteurs qui acceptent de devenir de simples prestataires de service, ce qui, là encore, 
                                                          
122
 Pouƌà ƌappel,à paƌà Ŷatuƌeà desà iŶǀestisseŵeŶtsà iŵŵoďilieƌsà ƌĠalisĠs,à oŶà eŶteŶdà leà tǇpeà d͛iŵŵeuďlesà daŶs 
lequel les investisseurs financiers étudiés investissent (bureaux, centre commercial ou parc industriel ou de 
logistique) et leur niveau de qualité (de standard international ou non). 
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contribue à expliquer la présence relativement réduite des investisseurs financiers transnationaux 
daŶsà lesà ŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà deà laà ƌĠgioŶà ŵĠtƌopolitaiŶeà deà MeǆiĐo,à età toutà
particulièrement en son centre. L͛aŶalǇseàdes stratégies adoptées par les promoteurs préexistants 
avec lesquels les investisseurs financiers transnationaux tentent de négocier, révèle en effet que les 
discours que ces derniers développent sur la nécessité de transformer les marchés immobiliers dans 
le sens de leur financiarisation, est plus une stratégie réthorique adoptée dans un contexte de lutte 
deàpouǀoiƌ,àƋu͛uŶeàƌĠalitĠàďieŶàĠtaďlie. 
Ainsi, dans la quatrième et dernière partie, la nature et localisation des investissements 
financiers transnatioŶauǆàoŶtàĠtĠàĠĐlaiƌĠesàpaƌàl͛aŶalǇseàdesàƌelatioŶsàdeàpouǀoiƌàauàseiŶàdesàŵaƌĐhĠsà
d͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌiseàdeàlaàzone métropolitaine de Mexico. Le réseau financier transnational se 
confronte à différents réseaux sociaux dont le pouvoir varie selon les territoires.  L͛aŶĐƌageà deà Đeà
réseau dans le Distrito Federal a été particulièrement difficile du fait de la présence de promoteurs 
ĐoŶĐuƌƌeŶtsà età puissaŶtsà Ƌuià Ŷeà ĐoŶsidğƌeŶtà pasà daŶsà leuƌà iŶtĠƌġtà deà s͛assoĐieƌà auǆà iŶǀestisseuƌsà
financiers transnationaux. Au contraire des membres du réseau financier transnational qui 
investissent beaucoup dans la sphère publique - auà tƌaǀeƌsà d͛iŶteƌǀieǁs,à deà puďliĐatioŶsà daŶsà lesà
médias ou de réunions publiques - ces promoteurs ont une communication publique des plus 
réduites. Ils constituent pourtant des acteurs clés du développement immobilier dans le centre de 
MeǆiĐo.à LoiŶà d͛ġtƌeà ăà laà tġteà d͛oƌgaŶisatioŶsà tƌaditioŶŶellesà iŶĐapaďlesà deà s͛adapteƌà – comme les 
présente la plupart des membres du réseau financier transnational - ils se sont modernisés depuis les 
années 90 et dominent les marchés immobiliers du Distrito Federal. Leur stratégie consiste à se 
développer un patrimoine immobilier dont ils souhaitent conserver la propriété, ce qui a pour 
ĐoŶsĠƋueŶĐeà deà ƌeŶdƌeà l͛aĐĐğsà aux marchés de bureaux du centre très concurrentiel pour les 
investisseurs financiers transnationaux. Le pouvoir de ces promoteurs indépendants tient à différents 
facteurs : leur organisation est plus flexible et réactive, ce qui leur permet de prendre des décisions 
etàd͛agiƌàplusàƌapideŵeŶt ;àdeàpaƌàleuƌàstƌatĠgieàetàl͛eŶǀiƌoŶŶeŵeŶtàjuƌidiƋueàdaŶsàleƋuelàilsàsoŶtàpƌis,à
ilsàoŶtàuŶeàiŶteƌpƌĠtatioŶàdiffĠƌeŶteàdesàƌisƋuesàĐeàƋuiàleuƌàpeƌŵetàd͛aĐĐĠdeƌàăàplusàd͛oppoƌtuŶitĠsà
d͛iŶǀestisseŵeŶt ; ils sont insérés dans des réseaux de financements privés et communautaires qui 
leur donnent accès à des sources de financement suffisantes ; enfin, dans le DF, ils sont intégrés dans 
un système de faveurs123 fermé Ƌuià pƌeŶdà laà foƌŵeà d͛uŶà ƌĠgiŵeà uƌďaiŶ. Au contraire, dans la 
périphĠƌieàdeàlaàŵĠtƌopole,àĐeàsǇstğŵeàdeàfaǀeuƌsàestàplusàouǀeƌtàduàfaitàd͛uŶeàuƌďaŶisatioŶàeŶĐoƌeà
                                                          
123
 Pour rappel, ce terme de ͞sǇstğŵeàdeà faǀeuƌs͟à ƌeŶǀoieàdans cette thèse ăàuŶàŵodğleàd͛oƌgaŶisatioŶàdesà
relations – une sorte de règle du jeu – qui se réplique à toutes les échelles des organisations politiques, 
adŵiŶistƌatiǀesàetàjuƌidiƋues,àetàƋuiàiŵpliƋueŶtàtousàlesàaĐteuƌsàƋui,àd͛uŶeàŵaŶiğƌeàouàd͛uŶeàautƌe,àeŶtƌeŶtàeŶà
relation avec celles-ci. Cette règle du jeu consiste à ce que tout service public, droit citoyen ou emploi public 
soit acheté ou échangé - contre des appuis politiques notamment – par les détenteurs de la puissance 
publique. 
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ƌĠĐeŶteàetàd͛uŶeàdispeƌsioŶàdesàpouǀoiƌsàetàdesàƌessouƌĐesàpuďliƋues.àDaŶsàĐeàteƌƌitoiƌeàpĠƌiuƌďaiŶ,à
les investisseurs financiers transnationaux trouvent plus facilement des partenaires qui les intègrent 
auàsǇstğŵeàdeàfaǀeuƌsàetàleuƌàdoŶŶeŶtàaĐĐğsàăàdesàoppoƌtuŶitĠsàd͛iŶǀestisseŵeŶt.àáiŶsi,àĐetteàthğseà
démontre que la concentration des investissements financiers transnationaux est également le fait 
de la manière dont le pouvoir se construit au sein des territoires dans lesquels sont encastrés les 
marchés immobiliers. 
  
La financiarisation de la production urbaine de Mexico 
Ce travail doctoral propose des éléments de compréhension de la financiarisation de la 
produĐtioŶà uƌďaiŶeà peƌŵettaŶtà d͛ĠĐlaiƌeƌà leà Đasà d͛autƌesà ŵĠtƌopolesà « émergentes », 
paƌtiĐuliğƌeŵeŶtàeŶàáŵĠƌiƋueàlatiŶe.àD͛uŶeàpaƌt,àl͛oďseƌǀatioŶàdeàlaàloĐalisatioŶàetàdeàlaàŶatuƌeàdesà
iŶǀestisseŵeŶtsàiŵŵoďilieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆàƌeŶfoƌĐeàl͛appelàd͛ádƌiaŶàáguilar et Peter Ward (2003) à 
étudier les périphéries des métropoles latino-américaines. La situation économique, sociale et 
politique des municipalités périphériques - deàl͛EtatàdeàMeǆiĐoàŶotaŵŵeŶtà- est en décrochage par 
rapport à la situation des délégations du Distrito Federal. Et, au-delăà deà l͛aiƌeà uƌďaiŶeà deàMeǆiĐo,à
l͛iŶteƌĐoŶŶeǆioŶàĐƌoissaŶteàdeàMeǆiĐoàetàsesàaiƌesàuƌďaiŶesàǀoisiŶesàfaitàƋueàlesàdǇŶaŵiƋuesàuƌďaiŶesà
deàMeǆiĐoà s͛aƌtiĐuleŶtà deàplusà eŶàplusà ăà l͛ĠĐhelleà ƌĠgioŶale.à Laà ĐoŶstƌuĐtioŶà ƌĠĐeŶteà deà deux axes 
routiers régionaux - le Circuito Mexiquense etàl͛Arco Norte – ŶeàfaitàƋueàƌeŶfoƌĐeƌàlaàĐoŶstitutioŶàd͛uŶà
espace polycentrique régional hétérogène. La coordination est de plus en plus difficile entre les 
autorités publiques compétentes dont les problématiques et enjeux divergent. Par conséquent, la 
structuration de la région métropolitaine de Mexico se réalise sans stratégie à long terme ni réflexion 
sur sa cohérence.  
Pour des questions de temps et de moyens, et parce que la majorité des investissements 
fiŶaŶĐieƌsàăàlaàpĠƌiphĠƌieàoŶtàĠtĠàƌĠalisĠsàdaŶsàl͛aiƌeàuƌďaiŶeàdeàMeǆiĐo,àĐeàtƌaǀailàdoĐtoƌalàŶ͛aàŵisàăà
jouƌàĐetteà fƌaĐtuƌeàƋu͛eŶtƌeà leàDFàetà l͛EtatàdeàMeǆiĐo.à Ilà seƌaitàŶĠĐessaiƌeàdeàŵeŶeƌàuŶeà ƌeĐheƌĐheà
complémentaire sur la manière dont se réalise le développement urbain dans les municipalités de 
l͛EtatàdeàPueďla,àQueƌĠtaƌoàetàToluĐa.àIlàfaudƌaitàǀĠƌifieƌàƋueàlesàsituatioŶsàĠĐoŶoŵiƋues,àsoĐialesàetà
politiƋuesà soŶtà aussià hĠtĠƌogğŶesàƋueàdaŶsà l͛aiƌeàuƌďaiŶeàdeàMeǆiĐoàetàƋueà lesà ƌelatioŶsàeŶtƌeà lesà
diffĠƌeŶtesàautoƌitĠsàpuďliƋuesàsoŶtàaussiàdiffiĐiles.àCetteàthğseàaàdĠŵoŶtƌĠàƋueàĐ͛estàesseŶtielleŵeŶtà
daŶsàĐesàaiƌesàuƌďaiŶesàǀoisiŶesàetàsuƌàlesàfƌaŶgesàpĠƌiphĠƌiƋuesàdeàl͛aiƌeàuƌďaiŶeàdeàMeǆiĐoàƋueàlaà
fiŶaŶĐiaƌisatioŶ,àassoĐiĠeàăàl͛aƌƌiǀĠeàd͛iŶǀestisseuƌs financiers transnationaux, influe sur la production 
urbaine.  
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Deà plus,à laà ĐoŶĐeŶtƌatioŶà deà Đeà tǇpeà d͛iŶǀestisseŵeŶtsà daŶsà uŶeà loĐalisatioŶà pƌoǀoƋueà laà
saturation rapide des marchés et la naissance de nouveaux points de fixation des investissements 
toujours plus éloignés du centre de la métropole (David, 2012) :à Đoŵŵeà l͛aŶalǇseà duà Đasà duà pƀleà
iŶdustƌielà età logistiƋueà deà CuautitlaŶà IzĐallià l͛aà ŵoŶtƌĠ,à apƌğsà leà ďooŵà deà Đeà pƀleà iŵŵoďilieƌ,à lesà
investisseurs opportunistes sont allés plus au Nord, à Tepotzotlán puis Huehuetoca, créant ainsi de 
Ŷouǀeauǆà ŵaƌĐhĠs.à Ceà tƌaǀailà doĐtoƌalà ƌeŶfoƌĐeà doŶĐà leà ĐoŶstatà Ƌu͛ilà està dĠsoƌŵaisà stƌatĠgiƋueà
d͛aŶalǇseƌàleàdĠǀeloppeŵeŶtàuƌďaiŶàdeàĐesàzoŶesàpĠƌiphĠƌiƋuesàetàŶoŶàpasàseuleŵeŶtàĐeluiàduàĐeŶtƌeà
de la métropole de Mexico, y compris pour ce qui concerne les activités économiques. 
 
D͛autƌeà paƌt,à ilà aà ĠtĠà dĠŵoŶtƌĠà Ƌueà lesà iŶǀestisseŵeŶtsà fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆà daŶsà laà
région métropolitaine de Mexico sont cycliques et se concentrent dans les immeubles destinés en 
priorité aux entreprises multinationales. En effet, on a vu que le volume de capitaux gérés par les 
investisseurs financiers transnationaux étudiés fluctue selon les liquidités dont disposent les 
investisseurs initiaux situés hors du Mexique. Puisque ce pays est dit « émergent », en cas de crise ou 
de perte de confiance sur les marchés financiers, les investisseurs financiers transnationaux 
rapatrient leurs capitaux dans des investissements situés dans les pays « développés », comme cela 
s͛està pƌoduità ăà paƌtiƌà deà ϮϬϬϳ.à Par conséquent, les capitaux gérés par les investisseurs financiers 
transnationaux ne constituent pas une source de  financement stable de la production urbaine. De 
plus,à ĠtaŶtà doŶŶĠà Ƌueà lesà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆà ĐoŶsidğƌeŶtà Ƌu͛iŶǀestiƌà dans un 
pays « émergent »àestàeŶàsoiàplusàƌisƋuĠ,àilsàs͛effoƌĐeŶtàdeàƌĠduiƌeàleàƌisƋueàeŶàdoŶŶaŶtàpƌioƌitĠàăàdesà
immeubles de haute qualité destinés à des entreprises dont ils parviennent à éprouver la solidité 
fiŶaŶĐiğƌeà età Ƌuià soŶtà ƌeĐoŶŶuesà ăà l͛ĠĐhelleà iŶteƌŶatioŶale.à EŶà l͛Ġtat,à Đeà ĐiƌĐuità deà fiŶaŶĐeŵeŶtà
fiŶaŶĐiaƌisĠà Ŷ͛està pasà ăàŵġŵeà d͛offƌiƌà desà solutioŶsà auà dĠǀeloppeŵeŶtà d͛iŵŵeuďlesà adaptĠsà auǆà
jeuŶesà eŶtƌepƌisesà ŵeǆiĐaiŶesà Ƌui,à aujouƌd͛hui,à doiǀeŶtà seà ĐoŶteŶteƌà deà solutioŶsà deà foƌtuŶeà
(entrepôts en tôle, maisons converties en bureaux, etc.).  
 
Poursuivre l’approche territoriale de la financiarisation 
Leà deuǆiğŵeà appoƌtà deà Đetteà thğseà tieŶtà ăà l͛appƌoĐheà dĠǀeloppĠeà pouƌà aŶalǇseƌà laà
fiŶaŶĐiaƌisatioŶà deà l͛iŵŵoďilieƌ.à Ceà tƌaǀailà doĐtoƌalà aà pƌisà Đoŵŵeà poiŶtà deà dĠpaƌtà l͛appƌoĐheà
territoriale de la financiarisation telle que développée par Olivier Crevoisier et ses collègues 
(Corpataux et al., 2009).àCeĐiàs͛estàŵaŶifestĠàpaƌàdeuǆàpostuƌesàdeàďase:àd͛uŶeàpaƌt,à laàƌeĐheƌche a 
ĠtĠà foŶdĠeà suƌà l͛idĠeà Ƌueà leà pƌoĐessusà deà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà ƌĠsulteà d͛uŶeà pƌoduĐtioŶà soĐialeà età
territoriale au sens où sa réalisation suppose des transformations des arrangements institutionnels, 
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ŶatioŶauǆàetàiŶfƌaŶatioŶauǆ,àfoƌŵelsàetàiŶfoƌŵels.àD͛autƌeàpaƌt,àl͛appƌoĐheàadoptĠeàdaŶsàĐetteàthğseà
estàďasĠeàsuƌàlaàĐoŶĐeptioŶàd͛uŶàƌĠseauàfiŶaŶĐieƌàtƌaŶsŶatioŶalàĐoŵposĠàd͛aĐteuƌsàsitués et institués, 
ancrés dans des territoires (Colletis-Wahl et al., 2008; Crevoisier, 2008a; Theurillat, 2011a).  Cette 
thèse a cherché à poursuivre cette approche en posant deux questions qui émergent à la suite des 
analyses centrées suƌàl͛aŶalǇseàd͛aĐteuƌsàaŶĐƌeuƌsàouàiŶteƌŵĠdiaiƌesà(David & Halbert, 2010; Halbert 
& Rouanet, 2013; De Magalhães, 1996, 1999; Theurillat, 2011b): Pourquoi dans certains territoires la 
financiarisation de la production uƌďaiŶeàseàƌĠalise,àaloƌsàƋueàdaŶsàd͛autƌesàŶoŶ ? Et, pourquoi, dans 
certaines circonstances, des acteurs considèrent dans leur intérêt de devenir des intermédiaires du 
ƌĠseauàfiŶaŶĐieƌàtƌaŶsŶatioŶalàƋuaŶd,àdaŶsàd͛autƌes,àĐe Ŷ͛estàpasà leàĐas ? Ces questions permettent 
d͛alleƌàplusàloiŶàdaŶsàl͛eǆpliĐatioŶàdesàĐoŶĐeŶtƌatioŶsàgĠogƌaphiƋuesàdesàiŶǀestisseŵeŶtsàiŵŵoďilieƌsà
financiers. Elles invitent à chercher dans les caractéristiques mêmes des territoires, les explications 
de la financiarisation ou non de la production urbaine.  
Pouƌàseàfaiƌe,à ilàaàĠtĠàpƌoposĠàdeàdĠplaĐeƌà l͛aŶalǇse : au lieu de se demander comment des 
aĐteuƌsà s͛aĐĐoŵŵodeŶtà desà ĐoŶteǆtesà iŶstitutioŶŶelsà pouƌà paƌtiĐipeƌà ăà laà ĐoŶstƌuĐtioŶà deà laà
fiŶaŶĐiaƌisatioŶ,à Đetteà thğseà s͛està iŶteƌƌogĠeà suƌà la manière dont la rationalité économique se 
ĐoŶstƌuità suƌà lesàŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌs.à EŶà suiǀaŶtà l͛appƌoĐheàdeà JohŶàHeŶŶeďeƌƌǇà età sesà Đollğguesà
(Guy & Henneberry, 2000, 2002; Henneberry & Roberts, 2008), la thèse a analysé la financiarisation 
comme un conflit autour de la rationalité dominante sur les marchés immobiliers et a démontré que 
leà pƌoĐessusà deà ĐoŶstƌuĐtioŶà soĐialeà deà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà ƌĠsulteà d͛uŶà ƌappoƌtà deà foƌĐeà eŶtƌeà desà
réseaux sociaux préexistants porteurs de certains modes de régulation et le réseau financier 
tƌaŶsŶatioŶalàpoƌteuƌàd͛uŶàŵodeàdeàƌĠgulatioŶàfiŶaŶĐieƌàdes marchés immobiliers. Cette thèse a alors 
considéré que les dynamiques des marchés immobiliers étaient organisées autour de différents 
ƌĠseauǆàsoĐiauǆ,àfaitsàd͛huŵaiŶsàetàdeàŶoŶàhuŵaiŶs,àsituĠsàetàiŶstituĠs,àƋuiàĐheƌĐheŶtàăàiŵposeƌàuŶeà
régulation sur ces marchés.  
PeŶseƌà laà fiŶaŶĐiaƌisatioŶà Đoŵŵeà l͛iŶtƌoduĐtioŶà d͛uŶeà Ŷouǀelleà ƌatioŶalitĠà ĠĐoŶoŵiƋueà auà
sein des marchés immobiliers implique de considérer les outils et pratiques financières importées 
daŶsàĐesàŵaƌĐhĠsàŶoŶàĐoŵŵeàdesàĠlĠŵeŶtsàŶeutƌesàpoƌteuƌsàd͛à« efficacité » ou de « modernité », 
ŵaisà Đoŵŵeàdesà ĠlĠŵeŶtsà poƌteuƌsà d͛iŶtĠƌġtsà età ĐoŶĐeptioŶsà pƌopƌesà auǆà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌs.à
Cette approche est fondamentale pour la recherche sur la financiarisation face aux discours 
largement diffusés des acteurs financiers qui argumentent que leurs modes de faire sont «plus 
ŵodeƌŶesà »,à «àŵeilleuƌsà »,à «à plusà sophistiƋuĠsà »,à etĐ.à Elleà aà ĠtĠàŵiseà eŶàœuǀƌeà paƌà l͛aŶalǇseà desà
outils, conceptions, logiques qui permettent la coordination interne au sein du réseau financier 
tƌaŶsŶatioŶal.àCetteà ƌatioŶalitĠàaàĠgaleŵeŶtàĠtĠàĐaƌaĐtĠƌisĠeàgƌąĐeàăà l͛aŶalǇseàdesàdisĐouƌsàƋueà lesà
investisseurs financiers transnationaux diffusaient à Mexico, notamment celui faisant la promotion 
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d͛uŶeà Ŷouǀelleà diǀisioŶà duà tƌaǀailà iŵŵoďilieƌ.à EŶfiŶ,à la rationalité propre du réseau financier 
transnational a été mise à jour à travers la comparaison entre les modes de faire des promoteurs 
avec lesquels ces investisseurs financiers signent des partenariats et ceux des promoteurs avec 
lesquels ils ne travaillent pas.  
Il a ensuite été démontré que la confrontation entre le réseau financier transnational et 
d͛autƌesà ƌĠseauǆà soĐiauǆà pƌĠeǆistaŶtsà dĠpeŶdà desà teƌƌitoiƌesà daŶsà lesƋuelsà soŶtà eŶĐastƌĠsà lesà
marchés immobiliers, objets de la confrontation : selon le territoire, les réseaux préexistants ont plus 
ou moins de pouvoir et sont donc plus ou moins autonomes (au sens de Callon & Muniesa, 2003) 
face au réseau financier transnational. Le terme de « territoire » a renvoyé à trois éléments :àd͛uŶeà
paƌt,à ăà desà ŵodesà deà ƌĠgulatioŶsà doŶtà l͛aƌtiĐulatioŶà està plusà ouà ŵoiŶsà Ġtaďlie et rigide (comme 
Patrick Le Galès (1995, 1998) le note, ces modes de régulations peuvent être plus ou moins 
Ŷoŵďƌeuǆà età diǀeƌs,à seloŶà lesà ǀillesͿ;à d͛autƌeà paƌt,à ăà desà ƌelatioŶsà eŶtƌeà pƌoŵoteuƌsà età autoƌitĠsà
publiques plus ou moins anciennes et durables ;Ƌuià peuǀeŶtà pƌeŶdƌeà laà foƌŵeàd͛uŶà ƌĠgiŵeàuƌďaiŶà
daŶsà ĐeƌtaiŶsà ĐasͿ;à eŶfiŶ,à ăà uŶeà poƌtioŶà d͛espaĐeà dĠliŵitĠeà auǆà ĐaƌaĐtĠƌistiƋuesà phǇsiƋuesà
paƌtiĐuliğƌesà ;doŶtà l͛uƌďaŶisatioŶà està plusà ouàŵoiŶsà aŶĐieŶŶeà ŶotaŵŵeŶtͿ.à Cetteà appƌoĐheà iŶsisteà
donc sur la dimension politique du terme « territoire » et se distingue ainsi légèrement de celle 
développée par Olivier Crevoisier et ses collègues (Corpataux et al., 2009) puisƋu͛elleà pƌeŶdà eŶà
compte les articulations de régulations de natures différentes à une échelle métropolitaine, résultant 
deà ƌappoƌtsà deà pouǀoiƌà eŶtƌeà diffĠƌeŶtsà ƌĠseauǆà soĐiauǆ.à L͛appƌoĐheà adoptĠeà daŶsà Đetteà thğseà
souligŶeàĠgaleŵeŶtàlaàdiŵeŶsioŶàspatialeàduàteƌƌitoiƌeàetàs͛ĠloigŶeàaiŶsiàdeàĐelleàdĠǀeloppĠeàautour 
du concept de « gouvernance urbaine »,àpuisƋu͛elleàpƌeŶdàeŶàĐoŵpteàlesàĐaƌaĐtĠƌistiƋuesàduàďątiàetà
laàloĐalisatioŶàdesàaĐtiǀitĠsàĠĐoŶoŵiƋuesàăàl͛ĠĐhelleàdeàlaàŵĠtƌopole.àLaàĐoŶĐeptioŶàduà« territoire » 
ainsi développée dans cette thèse a permis de mettƌeàăàjouƌàlaàdiŵeŶsioŶàteƌƌitoƌialeàdeàl͛aƌtiĐulatioŶà
de flux transnationaux. Le travail doctoral développé a montré que les dynamiques politiques, 
uƌďaiŶesàetàĠĐoŶoŵiƋuesàăàl͛ĠĐhelleàdeàlaàŵĠtƌopoleàĐoŶtƌiďueŶtàăàdĠteƌŵiŶeƌàlaàƋuaŶtitĠ,àlaàŶatuƌeà
et la forme des investissements financiers qui y sont réalisés. La fracture qui caractérise la métropole 
de Mexico, entre son centre et sa périphérie, a également été soulignée. Cette observation va dans le 
sens du constat fait par Christian Lefèvre en Europe : des aires métropolitaines très étendues 
pƌĠseŶteŶtàuŶeàdouďleàteŶdaŶĐeàĐoŶsistaŶtàauàƌeŶfoƌĐeŵeŶtàd͛uŶeàĐoalitioŶàdeàgouǀeƌŶeŵeŶtàfoƌteà
en leur centre, et une prolifération de systèmes fragmentés à leur périphérie (Lefèvre, 2009, 2010). 
Le cas de Mexico reflète un tel processus, ce qui a un impact sur la manière dont se réalise la 
fiŶaŶĐiaƌisatioŶàdeàsesàŵaƌĐhĠsàd͛iŵŵoďilieƌàd͛eŶtƌepƌise. 
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EŶà teƌŵesà ŵĠthodologiƋues,à Đetteà appƌoĐheà aà iŵpliƋuĠà deà teŶiƌà eŶseŵďleà d͛uŶà ĐƀtĠ,à
l͛aŶalǇseàduàƌĠseauàfiŶaŶĐieƌàtƌaŶsŶatioŶalàpouƌàeŶàideŶtifieƌàlesàpaƌtiĐulaƌitĠsàetàdeàl͛autƌe,àl͛aŶalǇseà
desà teƌƌitoiƌesà daŶsà lesƋuelsà lesàŵaƌĐhĠsà d͛iŵŵoďilieƌà d͛eŶtƌepƌiseà deà laà ƌĠgioŶàŵĠtƌopolitaiŶeà deà
Mexico sont encastrés. La méthode qui consiste à suivre un réseau est relativement claire a priori : il 
s͛agitàdeàsuiǀƌeà lesà ƌelatioŶs,àeŶàseàďasaŶtàsuƌà lesàdisĐouƌsàetà lesàpƌatiƋuesàdesàaĐteuƌsàpƌisàĐoŵŵeà
point de départ (dans notre cas, ce point de départ a été les dix-neuf investisseurs financiers 
tƌaŶsŶatioŶauǆàideŶtifiĠsͿ.àQuaŶtàăàl͛aŶalǇseàdesàteƌƌitoiƌesàiŵpliƋuĠsàetàdeàl͛oƌgaŶisatioŶàduàpouǀoiƌà
en leur sein, la méthode revêt, par définition, un caractère plus exploratoire. Comme le note Patrick 
Leà Galğs,à laà gouǀeƌŶaŶĐeà d͛uŶeà ŵĠtƌopoleà ĐoŶsisteà eŶà l͛aƌtiĐulatioŶà deà ƌĠgulatioŶsà deà Ŷatuƌes 
potentiellement différentes (Le Galès, 1995, 1998). Rechercher ce qui fait ordre dans ces marchés a 
ainsi posé des difficultés méthodologiques puisque ces éléments se trouvent précisément, en dehors 
du réseau financier transnational. Il a donc fallu cherĐheƌàĐeàƋuiàĠtaitàdaŶsàl͛oŵďƌeàduàƌĠseau,àĐeàƋuià
ne se voyait pas, ce que les membres du réseau appelaient les « autres ». Pour comprendre cette 
paƌtà d͛oŵďƌeà Ƌueà lesà ŵeŵďƌesà duà ƌĠseauà fiŶaŶĐieƌà tƌaŶsŶatioŶalà igŶoƌaieŶtà pouƌà laà plupaƌt,à desà
recherches ont été menées suƌàl͛histoiƌeàduàdĠǀeloppeŵeŶtàĠĐoŶoŵiƋueàetàuƌďaiŶàdeàMeǆiĐoàetàsuƌà
l͛histoiƌeàdeàsoŶàoƌgaŶisatioŶàpolitiƋue.àOnt également été analysés les acteurs qui empêchaient ou 
fƌeiŶaieŶtà l͛eŶtƌĠeà desà iŶǀestisseuƌsà fiŶaŶĐieƌsà tƌaŶsŶatioŶauǆà daŶsà ĐeƌtaiŶs marchés immobiliers 
pour en comprendre les modes de faire et les logiques. Ce sont donc des variables économiques et 
non-économiques qui ont été recherchées pour comprendre le fonctionnement et les 
tƌaŶsfoƌŵatioŶsà desà ŵaƌĐhĠsà iŵŵoďilieƌs.à C͛està aiŶsià Ƌu͛il est apparu que les expériences 
économiques antérieures comme la dévaluation de 1982 et les dysfonctionnements de la Justice 
mexicaine sont des facteurs qui expliquent le fonctionnement communautaire de nombre de 
promoteurs immobiliers du DF. De même, il aàĠtĠàŵoŶtƌĠà Ƌueà laà ĐoŶstƌuĐtioŶà histoƌiƋueàdeà l͛Etatà
autouƌà d͛uŶà sǇstğŵeà deà ĐlieŶtĠlisŵeà età deà faǀeuƌsà ĐoŶditioŶŶeà foƌteŵeŶtà leà ĐoŵpoƌteŵeŶtà età leà
pouǀoiƌàdeàĐesàpƌofessioŶŶelsàdeàl͛iŵŵoďilieƌ.àEŶfiŶ,àleàfaĐteuƌàdeàl͛aŶĐieŶŶetĠàdeàl͛uƌďaŶisatioŶàet de 
la concentration/dispersion des resosurces politiques et économiques sont apparus comme décisif 
daŶsàl͛aĐĐğsàdesàiŶǀestisseuƌsàfiŶaŶĐieƌsàtƌaŶsŶatioŶauǆàauǆàŵaƌĐhĠsàiŵŵoďilieƌsàĠtudiĠs. 
 
De ce travail doctoral, il ressort donc Ƌu͛ilà està esseŶtielà deà ĐoŵďiŶeƌ les deux axes de 
recherche – analye du réseau financier transnational et analyse des territoires dans lesquels il 
ĐheƌĐheà ăà s͛iŶsĠƌeƌà - pouƌà pouǀoiƌà eǆpliƋueƌà lesàŵodalitĠsà d͛iŵpositioŶà deà laà fiŶaŶĐeà auǆàŵaƌĐhĠsà
immobiliers étudiés. 
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Piste de prolongements possibles 
áfiŶàdeàpouƌsuiǀƌeàl͛aŶalǇseàdesàpƌoĐessusàdeàfiŶaŶĐiaƌisatioŶàetàdeàleuƌàiŵpaĐtàsuƌàlaàpƌoduĐtioŶà
uƌďaiŶe,àoŶàpouƌƌaitàs͛iŶtĠƌesseƌàauǆàtƌaŶsfoƌŵatioŶsàdesàŵĠĐaŶisŵesàdeàfiŶaŶĐeŵeŶt des quartiers 
résidentiels dans la région métropolitaine de MeǆiĐoà eŶà ĐoŵpaƌaisoŶà aǀeĐà d͛autƌesà ŵĠtƌopolesà
d͛áŵĠƌiƋueà latiŶe.à Ilà s͛agità lăà aussià d͛uŶà ĐiƌĐuità deà pƌoduĐtioŶà iŵŵoďiliğƌeà fiŶaŶĐiaƌisĠà ŵaisà Ƌuià
appaƌaitàŵoiŶsàǀisiďleŵeŶtàtƌaŶsŶatioŶalàpuisƋu͛auàMeǆiƋue,ààlesàpƌiŶĐipauǆàpƌoŵoteuƌsàƌĠsideŶtielsà
sont des entreprises nationales cotées en Bourse depuis la moitié des années 1990124. De façon 
concomitante, la construction de logements a fortement augmenté: le nombre de projets 
résidentiels neufs a été multiplié par 100 entre 1990 et 2010, et le nombre de logements construits a 
augmenté de près de 50% entre 2000 et 2010 (Softec, 2012, p. 8 et 9). Dans la Zone Métropolitaine 
de la Vallée de Mexico, ce sont près de 400.000 logements qui ont été construits par des promoteurs 
professionnels en 2010 (Softec, 2012, p.8). OŶàl͛aàĠǀoƋuĠàauàĐouƌsàduàdĠǀeloppeŵeŶtàdeàĐetteàthğse,à
les développements immobiliers de logements « sociaux » atteignent 10.000, 20.000 parfois même 
ϱϬ.ϬϬϬàlogeŵeŶts.àIlsàfoŶtàdoŶĐàpaƌtiesàdesàpƌiŶĐipauǆàŵoteuƌsàdeàl͛ĠtaleŵeŶtàuƌďaiŶàiŶĐessaŶtàdaŶsà
la région métropolitaine de Mexico.  
Des travaux sont déjà menés dans ces quartiers, notamment par Catherine Paquette (Paquette & 
Yescas, 2009), qui appellent à approfondir la compréhension du système de financement et de 
pƌoduĐtioŶàuƌďaiŶeàƋuiàseàdĠploieàdaŶsàĐesàƋuaƌtieƌs.àCeàsǇstğŵeàŶeàĐesseàd͛Ġǀolueƌ.àáǀeĐàlaàĐƌĠatioŶà
deà l͛IŶfoŶaǀit125 d͛aďoƌd,à lesàpƌoŵoteuƌsàeŶà lieŶàaǀeĐà lesàautoƌitĠsàpuďliƋues,àoŶtà ƌĠussi à créer un 
ŵaƌĐhĠà ăà ƌisƋuesà liŵitĠsà puisƋueà laà ĐotisatioŶà desà salaƌiĠsà ăà l͛IŶfoŶaǀità està oďligatoiƌeà età Ƌueà laà
possibilité de mobiliser cette épargne individuelle passe uniquement par le recours à un crédit afin 
d͛aĐheteƌàuŶeàƌĠsideŶĐeàaupƌğsàdeàpƌoŵoteurs conventionnés (si le salarié ne fait pas usage de son 
dƌoitàăàĐƌĠdit,à ilàpeƌdà l͛aƌgeŶtàĐotisĠàaupƌğsàdeà l͛IŶfoŶaǀitͿ.àCeà sǇstğŵeàestàeŶǀiĠàpaƌàdeàŶoŵďƌeuǆà
paǇsàd͛áŵĠƌiƋueà latiŶeàƋuiàǇàǀoitàuŶàĐiƌĐuitàhǇpothĠĐaiƌeàaďouti,àăàŵġŵeàdeà fiŶaŶĐeƌà l͛iŵpoƌtaŶteà
demande de logements pour les ménages à bas revenus. Cette forme de marché assuré a cependant 
des conséquences négatives pour le développement urbain des villes mexicaines, notamment par le 
faitàƋu͛elleàeŶtƌaiŶeàuŶàĠtaleŵeŶtàuƌďaiŶàdĠŵesuƌĠ.àEŶàϮϬϭϮ,àuŶeàƌĠfoƌŵeàdeàl͛IŶfoŶaǀitàaàĐheƌĐhĠàăà
obliger les promoteurs à construire des développements de logement dans des zones considérées 
                                                          
124
GEO et ARA sont cotés à la Bourse des Valeurs mexicaines depuis 1995; HOGAR depuis 1996 et SARE depuis 
2003 (Softec, 2012, p. 178). 
125
 Pour rappel, IŶfoŶaǀitàestàleàsigleàdeàl͛Institut du Fonds National pour le logement des travailleurs (Instituto 
del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores).à Ilà s͛agitàd͛uŶàorganisme financé par les entreprises 
pouƌàgĠŶĠƌeƌàdesàĐƌĠditsàăàl͛aĐhatàdeàlogeŵeŶts. 
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comme suffisamment proches de centres urbains consolidés et de services publics. Les résultats 
d͛uŶeàtelleàƌĠfoƌŵeàsoŶtàeŶĐoƌeàiŶĐoŶŶusàăàl͛heuƌeàaĐtuelle.à 
EŶà plusà deà Đeà sǇstğŵeà hǇpothĠĐaiƌe,à d͛autƌesà iŶŶoǀatioŶsà fiŶaŶĐiğƌesà seà dĠǀeloppeŶtà Ƌuià
multiplient les sources de financement de projets résidentiels : les fonds de pension mexicains 
(appelés Afores) investissent désormais dans le marché immobilier résidentiel notamment à travers 
l͛aĐhatàdeàtitƌesàĐotĠsàeŶàBouƌseàĐoŵŵeàlesàCKDsà;CeƌtifiĐadosàdeàCapitalàdeàDesaƌƌolloà– Certificats 
de Capital Développement) dont le premier a été émis en 2010. Ces titres sont adossés à des projets 
deàdĠǀeloppeŵeŶtsàiŵŵoďilieƌs,àd͛iŶfƌastƌuĐtuƌesàouàdeàpƌojetsàŵiŶieƌs.àà 
Analyser le développement et le fonctionnement de ce marché immobilier résidentiel 
permettrait ainsi de poursuivre les réflexions sur les modalités de la financiarisation et ses 
consĠƋueŶĐesàsuƌàlaàpƌoduĐtioŶàuƌďaiŶe.àL͛aŶalǇseàdeàĐeàsǇstğŵeàdeàfiŶaŶĐeŵeŶtàetàdeàlaàpƌoduĐtioŶà
deàlogeŵeŶtsàeŶàŵasseàpouƌƌaitàfaiƌeàl͛oďjetàd͛uŶeàiŶtĠƌessaŶteàĐoŵpaƌaisoŶàaǀeĐàleàBƌĠsilà(Sanfelici, 
2011, 2012) et le Chili (Cattaneo Pineda, 2011) notamment, où de tels quartiers sont également en 
développement, construits par des promoteurs qui utilisent depuis les années 1990 et 2000, des 
sources de financement financiarisées.   
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